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 RenØgociation stratØgique de la dette, risque
juridique et risque comptable




Pour l￿ Øconomiste, le r￿le de la procØdure collective consiste, en prØsence d￿ asymØtries
d￿ information entre les principaux acteurs de la dØfaillance, ￿ Øvaluer l￿ entreprise
en vue de dØterminer son sort et rØpartir entre les ayants droit cette valeur en
respectant l￿ ordre de remboursement Øtabli (O. Hart, 2000). En e⁄et, seul un
traitement collectif de la dØfaillance peut permettre de prØserver le bien-Œtre
de l￿ ensemble des parties touchØes par la faillite en empŒchant les crØanciers
d￿ exercer individuellement leurs voies d￿ exØcution (T. Jackson, 1986). Quant
￿ l￿ Øvaluation de la valeur de l￿ entreprise selon les deux issues rivales possi-
bles (la continuation ou la liquidation), elle gØnŁre ￿ la fois des erreurs de type
2 lorsque le tribunal ordonne la liquidation d￿ entreprises dont la continuation
aurait ØtØ prØfØrable et des erreurs de type 1 lorsqu￿ il permet la continuation
d￿ entreprises dont la valeur de liquidation est supØrieure ￿ leur valeur de con-
tinuation. L￿ occurrence ou la frØquence des deux types d￿ erreurs est supposØe
corrØlØe au type mŒme de la loi sur la faillite (P. Aghion, O. Hart et J. Moore,
1992). Un systŁme de dØfaillance pro-crØanciers qui favorise le respect du con-
trat de dette, en attribuant en quelque sorte les droits de propriØtØ sur la ￿rme
aux crØanciers, Øvite les rØorganisations ine¢ caces mais entra￿ne davantage de
liquidations ine¢ caces. Une loi pro-dØbiteurs qui privilØgie le sauvetage de
l￿ entreprise en di¢ cultØ a￿n de minimiser l￿ impact social de la dØtresse ￿nan-
ciŁre produira l￿ e⁄et inverse. Au-del￿ de cette Øtude de l￿ e¢ cacitØ ex post des
deux systŁmes rivaux, la littØrature s￿ est focalisØe Øgalement sur l￿ impact ex
ante de la loi, c￿ est-￿-dire sur les incitations que la loi gØnŁre sur l￿ entreprise
et ses partenaires avant mŒme l￿ apparition des di¢ cultØs ￿nanciŁres. A titre
d￿ illustration, une procØdure collective pro-crØanciers rØduirait le phØnomŁne
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1de rationnement du crØdit en agissant sur la contrainte de participation des
crØanciers (S.D. Longhofer, 1998) mais inciterait Øgalement les dirigeants ￿ dis-
simuler leurs di¢ cultØs ￿nanciŁres, rØduisant ainsi la probabilitØ de rØussite
d￿ une rØorganisation sous la protection de la loi (P. Povel, 1999).
Dans ce papier, nous Øtudions l￿ impact du risque juridique gØnØrØ par les
deux types d￿ erreur (et, par ce biais, l￿ in￿ uence de la loi ou du comportement
des tribunaux) sur l￿ incitation des entreprises ￿ renØgocier stratØgiquement leur
contrat de dette et la rØaction des crØanciers ￿ cette dØfaillance. En e⁄et, en
thØorie, lorsqu￿ une entreprise conna￿t une di¢ cultØ Øconomique ou ￿nanciŁre
qui la conduit au dØfaut de paiement, les crØanciers peuvent soit exiger le rem-
boursement immØdiat des sommes dues en favorisant la liquidation des actifs,
soit accepter une renØgociation du contrat de crØdit initial qui favorisera a pri-
ori le redressement de l￿ entreprise (par exemple en e⁄a￿ant ou rØØchelonnant
plus ou moins partiellement les crØances). L￿ optimalitØ de la renØgociation du
contrat de dette initial dØpend alors de la nature des di¢ cultØs de l￿ entreprise.
En e⁄et, si l￿ entreprise est solvable mais illiquide, la renØgociation du contrat de
dette est prØfØrable car la valeur gØnØrØe par la ￿rme aux dates futures dØpasse
la valeur de liquidation de ses actifs. En revanche, si l￿ entreprise est insolvable,
le dØfaut de paiement signale aux crØanciers le risque de perte de valeur des act-
ifs au cas oø la liquidation est reportØe ou annulØe. Dans ce contexte, P. Bolton
et D.S. Scharftein (1990) ont dØmontrØ que la possibilitØ o⁄erte aux entreprises
de renØgocier les termes du contrat de crØdit initial, qui peut s￿ avØrer optimale
ex post, au vu des commentaires prØcØdents, aggrave nØanmoins l￿ opportunisme
des emprunteurs. Dans la mesure oø les remboursements prØvus dans le contrat
de dette ne peuvent pas Œtre contingents aux cash ￿ ows rØalisØs par la ￿rme en
raison d￿ une asymØtrie d￿ information entre la banque et l￿ emprunteur, ce dernier
ne rembourse pas son crØancier ￿ moins qu￿ il escompte obtenir de la part de ce
mŒme agent des fonds ultØrieurement. La stratØgie d￿ Øquilibre de la banque,
dans cette succession de prŒts, consiste ￿ re￿nancer l￿ entreprise uniquement
lorsque celle-ci rembourse le prŒt prØcØdent. Le refus de ￿nancer l￿ entreprise,
alors que cette stratØgie est e¢ cace ex post en raison de la comparaison des
valeurs de liquidation et de continuation, se justi￿e en raison d￿ une part, de
l￿ incitation donnØe au dØbiteur de ne pas respecter ses engagements ￿nanciers
alors que ses ￿ ux ￿nanciers le lui permettent et, d￿ autre part, de l￿ incitation ￿ ne
pas rembourser la derniŁre ØchØance dŁs que l￿ entreprise souhaite mettre ￿n ￿ sa
relation avec le crØancier concernØ. Le risque de dØfaut de paiement stratØgique
peut donc s￿ apprØhender dans un jeu de signal entre un emprunteur et une
banque dans lequel le remboursement prØvu dans le contrat initial s￿ Øchelonne
sur deux dates, le dØbiteur pouvant s￿ avØrer vØritablement ou non en dØfaut de
paiement ￿ la premiŁre date (il s￿ agit du type de l￿ entreprise). Face au choix
de l￿ emprunteur entre respecter le premier remboursement et renØgocier le rem-
boursement de sa dette, le crØancier peut accepter ou refuser la proposition du
dØbiteur. Dans le second cas, le refus du crØancier s￿ apparente ￿ une liquidation
des actifs de l￿ entreprise et signi￿e la perte des cash ￿ ows futurs. La menace qui
pŁse sur le dØbiteur en cas de rupture ou de modi￿cation du contrat de crØdit
initial est donc Øquivalente ￿ celle retenue par P. Bolton et D.S. Scharfstein
2(1990). En prØsence d￿ une asymØtrie d￿ information sur la valeur rØelle du cash
￿ ow rØalisØ ￿ la premiŁre date, nous Ølargissons l￿ analyse des auteurs prØcØdents
￿ deux niveaux. D￿ une part, nous endogØnØisons la valeur de la dette renØgo-
ciØe entre l￿ entreprise et son crØancier, la stratØgie de liquidation adoptØe par le
crØancier et sa con￿ance vis-￿-vis des emprunteurs. D￿ autre part, nous testons
l￿ impact du droit de la faillite sur les paramŁtres prØcØdents. A cet e⁄et, nous
supposons que la loi est un mØcanisme imparfait de rØvØlation de l￿ information
sur la nature des di¢ cultØs de l￿ entreprise qui s￿ impose en cas de dØfaut de
paiement. La loi peut Œtre pro-dØbiteurs ou pro-crØanciers, c￿ est-￿-dire dans
notre modŁle gØnØrer plus ou moins d￿ erreurs des deux types en fonction de sa
nature. Cette prise en compte explicite du droit de la faillite rØpond au r￿le que
lui attribue l￿ Øconomiste : la dØtermination du sort des contrats de dette (voire
de l￿ entreprise) en prØsence d￿ asymØtries d￿ information entre les principaux ac-
teurs de la dØfaillance. En￿n, nous explicitons les conditions sous lesquelles la
renØgociation des termes du contrat de crØdit initial est optimale ex post au
vu des valeurs de continuation et de liquidation du projet d￿ investissement en
intØgrant les croyances a priori de la banque sur la nature des di¢ cultØs de
l￿ entreprise qui demande une renØgociation de son contrat de dette1.
Le plan de cet article est le suivant. AprŁs avoir prØcisØ le dØroulement du
jeu, nous Øtudions, dans un cadre d￿ asymØtrie d￿ information entre les ￿rmes et
une banque sur la capacitØ de remboursement des emprunteurs, les conditions
sous lesquelles le dØfaut de paiement stratØgique peut appara￿tre ￿ l￿ Øquilibre. Il
s￿ agit, pour une ￿rme capable de respecter ses engagements ￿nanciers, de prof-
iter de l￿ asymØtrie d￿ information pour renØgocier le niveau de remboursement
de sa dette. Nous analysons ensuite l￿ impact du risque juridique, apprØhendØ
par la propension des tribunaux ou de la loi ￿ protØger le contrat de dette, sur
l￿ occurrence du dØfaut de paiement stratØgique et les externalitØs gØnØrØes par les
￿rmes opportunistes en nous focalisant sur les e⁄ets d￿ un systŁme pro-dØbiteurs.
Nous entendons par systŁme pro-dØbiteurs un droit de la faillite ou une pratique
des tribunaux qui rØduit automatiquement la possibilitØ o⁄erte aux banques par
le biais du contrat de dette de liquider les entreprises les plus solvables qui se
dØclarent frauduleusement dØfaillantes a￿n de bØnØ￿cier d￿ une remise de dette.
En￿n, nous procØdons ￿ une comparaison des niveaux de bien-Œtre social dans
ces di⁄Ørents Øtats a￿n de comprendre dans quelle mesure l￿ introduction d￿ une
possibilitØ de renØgocier le niveau de remboursement peut Œtre pro￿table col-
lectivement. En guise d￿ extension, nous explorons les e⁄ets sur les stratØgies
1Ces considØrations thØoriques trouvent un Øcho particulier dans le contexte juridique
fran￿ais actuel. La derniŁre rØforme du droit de la faillite fran￿ais (loi du 26 juillet 2005
relative ￿ la sauvegarde des entreprises) met en e⁄et le dirigeant d￿ entreprise au coeur des
procØdures collectives disponibles, l￿ objectif Øtant de permettre ￿ ce dernier de se placer sous
la protection de la loi en vue de rØsoudre le plus en amont possible ses di¢ cultØs ￿nanciŁres.
Certes, la loi prØvoit des limites au pouvoir de l￿ entreprise dans le cadre de la procØdure collec-
tive comme l￿ encadrement de ce dernier par le tribunal ou la crØation de comitØs de crØanciers.
Cependant, on peut envisager la possibilitØ d￿ apparition de comportements stratØgiques en de-
hors de la procØdure collective et s￿ interroger sur l￿ impact de la loi rØgissant la gouvernance
de l￿ entreprise dØfaillante sur l￿ opportunisme des emprunteurs et la rØaction des banques.
3des deux parties et sur le bien Œtre collectif d￿ un systŁme pro-dØbiteurs excessif,
c￿ est-￿-dire un systŁme qui favorise la continuation des entreprises par le biais
de la rØnØgociation des contrats de dette (et rØduit par ce biais les e⁄ets de la
menace de liquidation des banques), y compris celle des entreprises incapables
de respecter les termes du contrat de dette initial.
2 Le modŁle
2.1 motivation
Nous considŁrons une Øconomie oø les contrats de dette proposØs par les banques
prØvoient un remboursement qui est ØchelonnØ sur deux pØriodes. Au moment
oø le contrat de dette est signØ par les deux parties, aucune ne conna￿t la qualitØ
du projet d￿ investissement ￿nancØ2 - toutes les ￿rmes sont homogŁnes du point
de vue des caractØristiques observables au moment de la signature du contrat.
La qualitØ du projet n￿ est rØvØlØe qu￿ ensuite aux emprunteurs, avant l￿ ØchØance
du premier remboursement, et constitue une information privØe. On admettra
par la suite qu￿ il n￿ existe que deux types de projets d￿ investissement - et donc
deux types d￿ entreprises. Dans un cas, l￿ entreprise a la possibilitØ d￿ honorer son
engagement ￿ chaque pØriode; mais dans la mesure oø ceci est une information
privØe, l￿ entreprise peut Œtre tentØe de se dØclarer dØfaillante. PrØcisØment, elle
se fait alors passer pour une entreprise de l￿ autre type, dont le projet d￿ une
part, ne permet pas de faire face ￿ la premiŁre ØchØance du remboursement, et
d￿ autre part, ne permettra pas non plus de rembourser l￿ intØgralitØ de la dette
en ￿n de deuxiŁme pØriode. Face ￿ une entreprise qui ne respecte pas la premiŁre
ØchØance, le crØancier (la banque) peut alors dØcider d￿ exercer sa garantie, c￿ est-
￿-dire (dans notre modŁle) liquider la ￿rme, ou au contraire, elle peut envisager
de la prolonger en renØgociant la dette qu￿ il lui reste ￿ rembourser. PrØcisØment,
la valeur de liquidation du projet d￿ investissement est positivement corrØlØe ￿
la valeur du cash ￿ ow rØalisØ ￿ la date 1 et est toujours infØrieure ￿ la valeur
faciale de la dette. Cette di⁄Ørenciation des ￿rmes en fonction des valeurs de
liquidation nous permet d￿ envisager pour certaines une renØgociation stratØgique
de leur niveau d￿ endettement.
2.2 notations et dØroulement du jeu
Formellement, le modŁle comporte trois pØriodes distinctes, selon le dØroulement
suivant:
- A la date 0, la banque et l￿ emprunteur signent un contrat de dette, pour
une valeur totale D, sans qu￿ aucune des deux parties n￿ ait la possibilitØ de
conna￿tre le type de l￿ emprunteur (ou de fa￿on Øquivalente, les caractØristiques
de son projet d￿ investissement). Le dØroulement du jeu ￿ partir de la date 1 est
dØcrit dans le graphique 1.
2Typiquement, on pense au capital-risque: ￿nancement d￿ entreprises Ømergentes dans les
secteurs de haute technologie et/ou de la R&D.
4- A la date 1, la Nature choisit initialement le type de l￿ emprunteur, qui est
une information privØe. Il existe deux types de ￿rmes, qui se distinguent en
fonction de leur capacitØ ￿ honorer leur ØchØancier de remboursement, capacitØ
qui dØpend du cash-￿ ow dØgagØ par leur activitØ ￿ chaque pØriode. Le premier
type de projet (que l￿ on nomme le projet des ￿rmes saines ou FS) sanctionne une
activitØ qui gØnŁre des ￿ ux ￿nanciers strictement positifs ￿ chaque pØriode : il
donne ￿ la premiŁre ØchØance un revenu Øgal ￿ y1 < D qui permet ￿ l￿ emprunteur
d￿ honorer le premier remboursement, puis il donne ￿ la seconde pØriode un
revenu (actualisØ) Øgal ￿ y2 2 [D ￿ y1;D[: La valeur (actualisØe) des paiements
procurØs par ce projet permet donc (potentiellement) ￿ l￿ emprunteur de type
FS de procØder au remboursement complet de sa dette dans la mesure oø y1 +
y2￿D > 0. Le second type de projet d￿ investissement correspond ￿ une activitØ
qui est couronnØe de succŁs uniquement en seconde pØriode : le cash-￿ ow de
premiŁre pØriode est nul et dans la mesure oø y2 < D, ces ￿ ux ne permettent pas
￿ cette entreprise dite non saine (FNS) de rembourser D sur les deux pØriodes
sauf ￿ renØgocier celle-ci. En￿n, nous notons ￿ la proportion de ￿rmes de type
FS dans la population totale.
DŁs que les emprunteurs ont observØ le signal privØ informatif sur leur type
(soit y1 > 0; soit y1 = 0), leur possibilitØ d￿ action en dØcoule. Un emprunteur
de type FS peut choisir soit de respecter l￿ ØchØancier du remboursement de la
dette (action R), soit de se dØclarer en di¢ cultØ de paiement et demander une
renØgociation de sa dette (action NR). De son c￿tØ, un emprunteur de type
FNS n￿ a pas d￿ autre possibilitØ que de se dØclarer en di¢ cultØ et demander ￿
renØgocier sa dette (NR) puisque y1 = 0. Nous opposons donc les dØfauts de
paiement volontaires et involontaires. Dans la mesure oø le type de l￿ emprunteur
n￿ est pas vØri￿able par le prŒteur, sauf ￿ le mettre en liquidation (la liquidation
informe ex post la banque du type de l￿ emprunteur), ce dernier peut soit accepter
la renØgociation (action NL) de la dette pour une valeur d < D, soit choisir de
liquider la ￿rme (action L) pour une valeur qui dØpend du type de l￿ emprunteur.
Nous nommons ainsi V la valeur de liquidation des ￿rmes FS et v la valeur de
liquidation des FNS, telles que D > V > v. IndØpendamment du type de la
￿rme, la banque ne peut donc rØcupØrer l￿ intØgralitØ du remboursement de la
dette en cas de liquidation.
INSERER GRAPHIQUE 1
- A la date 2, les paiements sont versØs aux deux parties.
Par la suite, nous adoptons les notations suivantes pour caractØriser les
stratØgies des di⁄Ørents joueurs (actifs) :
- ￿L est la stratØgie mixte de la banque (du prŒteur) qui assigne une proba-
bilitØ q ￿ l￿ action L et une probabilitØ 1 ￿ q ￿ l￿ action NL.
- ￿B est la stratØgie mixte de l￿ emprunteur de type FS qui assigne une
probabilitØ p ￿ l￿ action R et une probabilitØ 1 ￿ p ￿ l￿ action NR.
En￿n, dans ce jeu de signal, nous notons ￿ (1 ￿ ￿) la croyance3 formØe par
le prŒteur que l￿ emprunteur est du type FS (respectivement du type FNS)
3LittØralement (voir graphique 1), ￿ est dØ￿nie comme la probabilitØ pour le prŒteur
d￿ atteindre le noeud de dØcision rØsultant du choix de l￿ action NR par une entreprise de
5lorsqu￿ il fait face ￿ un emprunteur qui dØclare ne pas pouvoir rembourser.
L￿ Øquilibre du jeu est alors caractØrisØ par un triplet prØcisant la stratØgie du
prŒteur, la stratØgie de l￿ emprunteur de type FS et les croyances du prŒteur
sur le type de l￿ emprunteur qui permettent de supporter les stratØgies choisies
par les joueurs (actifs) comme Øquilibre. En d￿ autres termes, l￿ Øquilibre du jeu
est entendu au sens d￿ un Øquilibre bayØsien parfait et correspond ￿ un triplet
(￿B;￿L;￿). En outre, selon le type de concurrence dans le secteur bancaire (ici
on opposera la situation de monopole ￿ celle de la concurrence ￿ la Bertrand),
la caractØrisation de l￿ Øquilibre sera enrichie par l￿ endogØnØisation de la valeur
de la dette renØgociØe d.
3 Liquidation versus renØgociation avec un risque
comptable pur
Dans ce paragraphe, nous Øtudions les conditions d￿ Ømergence du dØfaut de
paiement stratØgique ou volontaire et la valeur du montant de remise de dette
nØgociØ. A titre de comparaison, nous supposons dans un premier temps que
le prŒteur s￿ engage ￿ ne pas renØgocier la dette. Face ￿ un emprunteur qui
annonce une di¢ cultØ de paiement, la banque prononce (obtient) directement
sa liquidation.
3.1 sans renØgociation de la dette
Dans ces conditions, l￿ analyse du jeu est facilitØe par le fait que les emprunteurs
de type FS disposent d￿ une stratØgie dominante (qu￿ ils vont donc nØcessaire-
ment jouer), ￿ savoir: ￿B = (R;1) si y2 > D￿V ou ￿B = (NR;1) si y2 < D￿V 4.
En d￿ autres termes, l￿ entreprise de type FS choisit de ne pas respecter son en-
gagement ￿nancier si et seulement si le gain liØ ￿ la liquidation (y1 ￿ V ) est
supØrieur ￿ son gain en cas de poursuite de l￿ activitØ tout en respectant les
ØchØances du remboursement de la dette (y1 + y2 ￿ D). En￿n, dans la mesure
oø les ￿rmes FNS sont ￿ chaque fois liquidØes, il appara￿t une perte liØe ￿ la
disparition de y2 gØnØrØe par la stratØgie de liquidation des banques qui font
face au dØfaut de paiement. PrØcisØment, la valeur du bien-Œtre collectif (notØe
BESR dans ce cas) est directement dØterminØe par la valeur de la di⁄Ørence
y2 ￿ (D ￿ V ) oø :
BESR =
￿
￿(y1 + y2); si y2 > D ￿ V
￿y1, si y2 < D ￿ V
3.2 avec renØgociation de la dette
Comme on le verra, l￿ absence d￿ engagement des banques (￿ ne pas renØgocier)
Øtend l￿ espace des stratØgies possibles des joueurs. Ceci s￿ explique par le fait que
type FS.
4￿B = (R;1) est la stratØgie de l￿ emprunteur de type FS qui choisit l￿ action R avec une
probabilitØ p Øgale ￿ l￿ unitØ.
6dans notre modŁle, les emprunteurs de type FNS ont un comportement passif.
Ils peuvent nØanmoins Œtre imitØs par les emprunteurs de type FS qui peu-
vent vouloir obtenir une renØgociation de leur dette en pro￿tant de l￿ asymØtrie
d￿ information entre les prŒteurs et les emprunteurs. Toutefois, l￿ existence de ce
comportement stratØgique suppose que les prŒteurs eux-mŒmes n￿ aient pas pour
stratØgie dominante la liquidation des entreprises qui dØclarent traverser une
crise de liquiditØ. Du point de vue d￿ un emprunteur de type FS, il existe une
incitation ￿ renØgocier sa dette (jouer NR est une stratØgie strictement domi-
nante) uniquement si la condition y2 < D￿V est vØri￿Øe. Dans le cas contraire,
le remboursement de la dette dØpend de la stratØgie adoptØe par le crØancier5.
De leur c￿tØ, les prŒteurs disposent d￿ une stratØgie strictement dominante, in-
dØpendante de leurs croyances sur l￿ identitØ de l￿ emprunteur (ici, l￿ action L),
uniquement sous la condition v > d. Sous cette condition, la banque prØfŁre
toujours jouer L: Au contraire si d > v, la meilleure dØcision des prŒteurs dØpend
du type de l￿ emprunteur. Le prŒteur prØfŁrera L s￿ il estime que l￿ emprunteur
est du type FS et prØfŁrera NL s￿ il estime que l￿ emprunteur est de type FNS.
3.2.1 monopole dans la banque (d exogŁne)
Au vu de ces remarques, lorsque d est purement exogŁne, nous en dØduisons
l￿ existence de deux premiers types d￿ Øquilibres excluant l￿ utilisation de stratØgies
mixtes (les preuves formelles des rØsultats du papier sont dans l￿ annexe).
Proposition 1 Si v > d et simultanØment y2 > D ￿V , alors l￿ unique Øquilibre
est caractØrisØ par (￿B = (R;1);￿L = (L;1)), associØ ￿ la croyance ￿ = 0. Si
y2 < D ￿ V alors l￿ unique Øquilibre est caractØrisØ par (￿B = (NR;1);￿L =
(L;1)) associØ ￿ la croyance ￿ = 1.
A nouveau, la valeur de y2 peut Œtre utilisØe pour contr￿ler l￿ occurence
d￿ autres types d￿ Øquilibres bayØsiens parfaits de ce jeu. En e⁄et, si le gain
de l￿ entreprise de type FS en cas de continuation de son projet d￿ investissement
(y1+y2￿D) est strictement infØrieur ￿ son gain dans le cadre d￿ une liquidation
de ce mŒme projet (y1￿V ), la ￿rme de type FS a obligatoirement une stratØgie
pure dominante qui consiste ￿ ne pas respecter son engagement ￿nancier ￿ la
date 1 (ou choisir l￿ action NR)6. Le comportement de faillite stratØgique con-
duit ici au pooling des emprunteurs en raison de la convergence des intØrŒts des
emprunteurs de type FS et des prŒteurs. Le cas rival nous intØresse davantage.
Si y2 > D￿V (ou encore, y1+y2￿D > y1￿V ) l￿ entreprise de type FS craint la
liquidation judiciaire du projet d￿ investissement que le crØancier peut ordonner
si elle ne respecte pas l￿ ØchØancier de ses remboursements ￿ la date 1. Dans ce
5En e⁄et, sous l￿ hypothŁse y2 > D ￿ V , on a y1 ￿ V < y1 + y2 ￿ D < y1 + y2 ￿ d de sorte
que le dØfaut de paiement stratØgique comparativement au respect du contrat de dette initial
peut gØnØrer soit un paiement supØrieur (y1 + y2 ￿ d ) si le crØancier accepte de renØgocier le
contrat, soit un paiement infØrieur (y1 ￿ V ) sinon (liquidation).
6En d￿ autres termes, le gain issu de la poursuite de l￿ activitØ (y2) est insu¢ sant en compara-
ison du surplus qui rØsulte de la liquidation du projet d￿ investissement et du remboursement
de la valeur faciale de la dette (D).
7cas, la possibilitØ d￿ utiliser le dØfaut de paiement stratØgique pour la ￿rme saine
et la crØdibilitØ de cette stratØgie pour le crØancier qui n￿ observe pas la valeur
des cash ￿ ows gØnØrØs par le projet d￿ investissement dØpendent de la valeur de
l￿ o⁄re de remboursement partiel Ømise par l￿ entreprise (d) dans le cadre de la
renØgociation de sa dette (D). Nous distinguons deux cas.
PremiŁrement, si d < v, il n￿ existe pas de comportement stratØgique de la
part des emprunteurs de type FS. Les emprunteurs de type FS remboursent et
ne sont pas mis en liquidation pendant que ceux de type FNS sont liquidØs dans
la mesure oø la banque a un avantage ￿ liquider indØpendamment de l￿ identitØ
de l￿ emprunteur. La stratØgie de la banque est donc identique (la liquidation).
Ceci implique en particulier que l￿ endogØnØisation de l￿ o⁄re de remboursement
nØgociØe ne modi￿erait pas les possibilitØs d￿ arbitrage du prŒteur dans la mesure
oø cette variable n￿ intervient pas dans sa contrainte de participation.
DeuxiŁmement, si d > v un troisiŁme type d￿ Øquilibre permettant l￿ utilisation
de stratØgies mixtes Ømerge pour lequel il est opportun de comprendre comment
la valeur de la dette renØgociØe Øvolue en fonction des variables du modŁle (cf.
section 3.2.2). PrØcisØment :
Proposition 2 Si V > d > v, y2 > D ￿ V et ￿ > ^ ￿ ￿ d￿v
V ￿v; alors l￿ unique
Øquilibre est caractØrisØ par le triplet (￿￿
B;￿￿
L;￿￿) oø:








y2 + V ￿ d
;
￿￿ = ^ ￿:
La proposition 2 s￿ interprŁte de la maniŁre suivante. L￿ Øquilibre en stratØ-
gies mixtes est un Øquilibre avec dØfaut stratØgique de la part des emprunteurs
FS qui rØsulte de l￿ intØrŒt divergent des prŒteurs et des emprunteurs. Les prŒ-
teurs ont un avantage ￿ renØgocier la dette des ￿rmes FNS plut￿t que de les
liquider; mais dans ces conditions, elles laissent aux emprunteurs de type FS
l￿ opportunitØ d￿ adopter un comportement de renØgociation stratØgique de leur
dette. Dans le but de limiter l￿ opportunisme des ￿rmes FS, les banques doivent
alors randomiser leur comportement, ce qui induit une externalitØ nØgative sur
les ￿rmes FNS. La sØparation des deux types de ￿rmes s￿ opŁre par la plus ou
moins grande frØquence de liquidation des projets d￿ investissement dØcidØe par
les banques (mesurØe par la variable q). La liquidation est coßteuse pour ces
derniŁres dans la mesure oø cette action les prive de l￿ o⁄re de remboursement
partiel (d) supØrieure ￿ l￿ Øquilibre qui nous intØresse ￿ la valeur de liquidation
des projets d￿ investissement de type FNS (v). A￿n que la stratØgie de liqui-
dation ne soit pas trop coßteuse pour la banque, la proportion d￿ entreprises de
type FNS (1￿￿) doit Œtre infØrieure ￿ un seuil7 d￿ autant plus faible que l￿ o⁄re
7Voir la condition ￿ > ^ ￿ ￿ d￿v
V ￿v dØcrite dans la proposition 2.
8de remboursement amiable d est forte. En e⁄et, tout accroissement de d aug-
mente la perte potentielle (d￿v) comparativement au produit de la liquidation
des entreprises de type FS (V ).
3.2.2 concurrence dans le secteur bancaire (d endogŁne)
La solution dØcrite ￿ la proposition 2 suppose de la part de la banque de pouvoir
disposer d￿ un certain degrØ de libertØ (en raison d￿ un pouvoir de monopole) dans
la dØtermination de la valeur de la dette renØgociØe d. A contrario, on peut
s￿ interroger sur les caractØristiques de l￿ Øquilibre qui Ømerge lorsque le prŒteur
est lui-mŒme soumis aux pressions concurrentielles qui s￿ exercent sur le marchØ
des crØdits. On peut alors endogØnØiser la valeur de l￿ o⁄re de remboursement
partiel de la dette (d) proposØe aux emprunteurs de type FS par le biais de la
contrainte de participation des prŒteurs. Par exemple, si les prŒteurs se livrent
une concurrence ￿ la Bertrand sur le marchØ des dettes, le coßt de la ressource
sur le marchØ des dØp￿ts Øtant supposØ constant et Øgal ￿ c, ￿ l￿ Øquilibre les
banques atteignent un pro￿t espØrØ nul tel que8:
￿(pD + (1 ￿ p)fqV + (1 ￿ q)dg) + (1 ￿ ￿)(qv + (1 ￿ q)d) = c
dont on peut extraire la valeur limite de la dette renØgociØe d. L￿ Øquilibre a
alors les caractØristiques dØcrites dans la proposition suivante.
Proposition 3 On notera: c = ￿V +(1￿￿)v et c = ￿D+(1￿￿)v. Si y2 > D￿V ,
D ￿ V > 0 et c 2 [c;c], il existe un unique Øquilibre caractØrisØ par le triplet
(￿￿
B;￿￿







￿(c ￿ c)(D ￿ c)
y2
￿1
￿(c ￿ c) ￿ (c ￿ c)
￿
+ 1





￿(c ￿ c) ￿ (c ￿ c)
;
d￿ =
Dc ￿ V c
1
￿(c ￿ c) ￿ (c ￿ c)
:
Dans la mesure oø le montant de la dette renØgociØe est une fonction crois-
sante des valeurs de liquidation des ￿rmes et de la part a priori d￿ entreprises
8La valeur de d qui satisfait la contrainte de pro￿t espØrØ nul des banques est :
d =
c + ￿p(qV ￿ D) + ￿q(v ￿ V ) ￿ qv
(1 ￿ q)(1 ￿ ￿p)
Cette valeur est positive si et seulement si c > (1￿￿)qv +￿(pD +(1￿p)qV ) c￿ est-￿-dire si la
somme du coßt de la ressource sur le marchØ des dØp￿ts (c) et de l￿ espØrance de bØnØ￿ce de la
banque liØe ￿ la renØgociation de la dette (￿(1 ￿ p)(1 ￿ q)d + (1 ￿ ￿)(1 ￿ q)d) est supØrieure ￿
l￿ espØrance de bØnØ￿ce de la banque qui participe ￿ ce jeu (￿(pD + (1 ￿ p)(qV + (1 ￿ q)d)) +
(1 ￿ ￿)(qv + (1 ￿ q)d)).
9saines dans la population9, l￿ accroissement de la part des ￿rmes de type FS dans
la population totale et des valeurs de liquidation des projets d￿ investissement
augmentent les coßts de sØparation, c￿ est-￿-dire rendent la liquidation plus
coßteuse par le biais de l￿ o⁄re de remboursement partiel. Par consØquent, la
frØquence de liquidation des banques diminue et le dØfaut de paiement stratØgique
devient plus frØquent. De la sorte, l￿ externalitØ nØgative sur les ￿rmes de type
FNS gØnØrØe par la possibilitØ d￿ une renØgociation stratØgique de l￿ endettement
est plus importante10. L￿ une des conditions su¢ santes qui sous-tend cet Øquili-
bre en stratØgies mixtes porte sur le coßt de la ressource bancaire, et dØ￿nit un
intervalle de valeurs admissibles :
c 2 [￿V + (1 ￿ ￿)v;￿D + (1 ￿ ￿)v]
que l￿ on peut interprØter de la fa￿on suivante. La borne infØrieure (resp. supØrieure)
de l￿ intervalle est le gain escomptØ des banques qui adoptent une stratØgie de
liquidation systØmatique des entreprises qui demandent ￿ renØgocier leur contrat
de dette lorsque les entreprises de type FS n￿ adoptent pas (resp. adoptent) un
comportement stratØgique. La borne infØrieure signi￿e donc qu￿ une liquidation
systØmatique de la part des banques peut ne pas parvenir ￿ empŒcher les ￿rmes
d￿ adopter un comportement stratØgique en raison d￿ un coßt de la ressource ban-
caire trop faible. La borne supØrieure indique, quant ￿ elle, qu￿ une liquidation
systØmatique est crØdible ￿ condition que le coßt de la ressource bancaire per-
mette aux banques de choisir e⁄ectivement cette stratØgie.
4 L￿ in￿ uence du risque juridique sur la renØgo-
ciation
Cette section introduit dans le cadre d￿ analyse prØcØdent un risque juridique
pour les parties confrontØes au dØfaut de paiement, ￿ savoir que l￿ application
des termes du contrat de dette, c￿ est-￿-dire la liquidation de la ￿rme dØfail-
lante, entra￿ne l￿ intervention du tribunal compØtent sans aucune restriction au
niveau de l￿ ouverture d￿ une procØdure collective11. L￿ autoritØ judiciaire est sup-
posØe disposer de moyens (coercitifs) d￿ audit qui s￿ avŁrent supØrieurs ￿ ceux de
la banque et permettant une investigation plus poussØe des cas de dØfaillances
a￿n d￿ obtenir une information plus prØcise sur la qualitØ de l￿ emprunteur. NØan-
moins, le tribunal n￿ est pas une "technologie parfaite" de screening et est exposØ
￿ des erreurs d￿ apprØciation. La littØrature justi￿e par deux arguments spØci-
￿ques l￿ existence de ces biais juridiques. D￿ une part, et de fa￿on traditionnelle,
9L￿ ensemble des rØsultats de statique comparative est donnØ en annexe.
10Nous rappelons que l￿ externalitØ nØgative gØnØrØe par le comportement stratØgique des
￿rmes de type FS sur les ￿rmes de l￿ autre type est captØe par la variable d.
11Le droit de la faillite peut en e⁄et imposer des restrictions au dØclenchement d￿ un traite-
ment judiciaire de la dØfaillance. Par exemple, avant la rØforme du droit de la faillite de juillet
2005, les entreprises devaient prouver leur Øtat de cessation des paiements (passif exigible >
actif disponible) pour bØnØ￿cier de la protection de la loi. Depuis cette rØforme, la procØdure
dite de sauvegarde est accessible ￿ toute entreprise qui Øprouve une di¢ cultØ Øconomique ou
￿nanciŁre.
10la loi peut chercher ￿ promouvoir de fa￿on volontariste un systŁme ￿nancier
qui garantit un haut degrØ de protection juridique pour les crØanciers (systŁme
pro-crØanciers), ou au contraire Œtre plus soucieux, dans l￿ intØrŒt des dØbiteurs,
d￿ assurer un ￿ ux de ￿nancement continu pØrennisant l￿ activitØ des entreprises
(systŁme pro-dØbiteurs). Dans cette perspective, l￿ orientation des dØcisions des
juges en la matiŁre ne ferait que traduire l￿ orientation, contraignante pour eux,
de la loi (G. Recasens, 2001). D￿ un autre c￿tØ, les travaux expØrimentaux les
plus rØcents qui se dØveloppent dans le domaine du "behavioral Law & Eco-
nomics" tendent ￿ mettre en Øvidence les di⁄Ørents types de biais de perception
prØsentØs par les juges et, plus spØci￿quement, ceux appartenant ￿ certaines
juridictions spØcialisØes dans les litiges ￿nanciers ou en droit du travail (voir
par exemple: A. Ichino, M. Polo et E. Rettore, 2003, I. Marinescu, 2005, J.
Rachlinski, C. Guthrie et H. Wistrich, 2007 ou K. Viscusi, 2001). En partic-
ulier, il est remarquable que ces juridictions spØcialisØes manifestent au travers
de leurs dØcisions de jugements une sensibilitØ importante au contexte macroØ-
conomique. Sans trancher dans le dØbat, nous gardons ￿ l￿ esprit par la suite
que ces deux interprØtations sont plus complØmentaires que concurrentes, et
justi￿ent l￿ existence d￿ un risque juridique aux yeux des parties contractantes12.
4.1 le juge comme technologie d￿ audit imparfaite
Formellement, nous supposons dØsormais que dans le cas oø les banques jouent
la stratØgie L, les deux parties se retrouvent devant un tribunal qui a le choix
entre deux stratØgies pures : accepter la liquidation (a) et refuser la liquida-
tion (r), c￿ est-￿-dire imposer la continuation en validant la valeur d issue de la
renØgociation de la dette D. Le tribunal n￿ est cependant pas un audit parfait
du type de l￿ emprunteur. Au risque comptable s￿ ajoute un risque juridique.
PrØcisØment, avec une probabilitØ s, le tribunal joue a lorsque les banques de-
mandent la liquidation d￿ un emprunteur de type FS. En d￿ autres termes, avec
une probabilitØ 1 ￿ s, le tribunal s￿ oppose ￿ la dØcision des banques de liquider
le projet d￿ investissement et valide le montant de remboursement partiel de la
dette nØgociØ entre l￿ emprunteur et ses banques. En outre, face ￿ des ban-
ques qui demandent la liquidation d￿ un emprunteur de type FNS, le tribunal
ordonne la continuation d￿ un emprunteur de type FNS avec une probabilitØ
Øgale ￿ 1 ￿ t, c￿ est-￿-dire force les banques et l￿ emprunteur ￿ s￿ entendre sur
un e⁄acement partiel des dettes nØgociØ entre ces acteurs13. Par rapport ￿ la
12Notre modØlisation simple cherche ￿ rester suggestive. D￿ une part, il n￿ est pas dans
notre intention de rØsoudre ici une question dØlicate, non rØsolue dans la littØrature Law and
Economics, ￿ savoir: quelles sont les prØfØrences du juge par rapport ￿ la loi ? D￿ autre part,
nous ne proposons pas un bouclage macroØconomique du modŁle.
13Les probabilitØs s et t, avec lesquelles le tribunal autorise la liquidation respectivement
des entreprises de type FS et FNS, peuvent s￿ interprØter comme des risques d￿ erreur de type
2 et de type 1. Dans la mesure oø, dans ce modŁle, le tribunal cherche, non pas l￿ issue qui
maximise la valeur de l￿ entreprise ex post, mais ￿ Øtablir la capacitØ de remboursement de
chaque entreprise au vu des termes de son contrat de dette, il commet e⁄ectivement une erreur
de type 2 lorsqu￿ il permet la liquidation d￿ une entreprise de type FS. Le juge commet une
erreur de type 1 lorsqu￿ il ordonne la continuation d￿ un emprunteur de type FNS alors que ce
11situation dØcrite dans la section 3 (oø s = t = 1), nous introduisons un risque
juridique qui permet de rendre compte de l￿ e⁄et d￿ une loi ou d￿ un tribunal pro-
dØbiteurs dans la mesure oø le seul biais introduit dans cette section consiste ￿
empŒcher la liquidation des entreprises de type FS avec une probabilitØ (1￿s)
ou de type FNS avec une probabilitØ (1 ￿ t). En d￿ autres termes, le systŁme
dØcrit par s = t = 1 reprØsente le modŁle pro-crØanciers "pur" oø les entre-
prises sont dØpendantes de la dØcision de liquidation des banques. Par rapport
￿ cette situation, la modi￿cation essentielle qui intervient dans la dØ￿nition des
paiements des joueurs concerne uniquement le gain d￿ une ￿rme FS qui s￿ est
dØclarØe dØfaillante (choix de la stratØgie NR), qui est dØtectØe par le tribunal
(choix de la stratØgie L par la banque) et doit donc payer l￿ amende F:
uFS(NR;L;r) = y1 + y2 ￿ D ￿ F
Il n￿ existe pas dans notre modŁle de clause de responsabilitØ limitØe ￿ l￿ Øgard des
deux types d￿ emprunteurs14. En￿n, nous ne prØcisons pas la fonction objectif
du tribunal de maniŁre explicite. Nous considØrons uniquement que le risque
d￿ erreur est in￿ uencØ par la clØmence du tribunal ￿ l￿ Øgard des entreprises en
di¢ cultØ. Par exemple, un systŁme pro-dØbiteur de traitement des faillites est
plus enclin ￿ pousser les entreprises vers la continuation a￿n de sauvegarder les
emplois liØs au projet d￿ investissement en question. A l￿ inverse, un systŁme pro-
crØanciers tend ￿ faciliter la liquidation des entreprises qui traversent simplement
une crise de liquiditØ. Dans la suite du papier, nous examinerons l￿ impact d￿ une
loi de la faillite pro-dØbiteurs sur les stratØgies des agents et la variation de
leur bien-Œtre par rapport au cas oø la renØgociation des contrats de dette est
impossible. Nous Øtudions donc sØparØment le biais de la loi en faveur des
entreprises de type FS (c￿ est-￿-dire la baisse de la probabilitØ s) et celui en
faveur des entreprises de type FNS (c￿ est-￿-dire la baisse de la probabilitØ t).
Dans la mesure oø on peut supposer que t > s, c￿ est-￿-dire que le tribunal est
d￿ autant plus enclin ￿ empŒcher la liquidation des entreprises qui gØnŁrent le
plus de valeur, nous Øtudions successivement deux cas rivaux f0 < s < 1;t = 1g
et fs = 0;0 < t < 1g. Dans le premier cas, la loi tend ￿ favoriser la continuation
des entreprises de type FS sans impacter sur la dØcision des banques ￿ l￿ Øgard
des emprunteurs de l￿ autre type. Dans le second cas, la loi est encore plus
favorable aux emprunteurs car elle permet non seulement aux emprunteurs de
type FS de renØgocier leur contrat de dette (et, par ce biais, met ￿ mal la
menace de liquidation qui pŁse sur ces emprunteurs) mais empŒche plus ou
moins fortement en fonction de la valeur de t la liquidation des emprunteurs de
type FNS. Nous renvoyons ￿ la section 6 pour l￿ analyse de ce second cas.
dernier a une capacitØ de remboursement insu¢ sante pour respecter les termes du contrat de
dette initial sauf ￿ renØgocier celui-ci.
14L￿ absence de clause de responsabilitØ limitØe ￿ l￿ Øgard des emprunteurs se traduit dans
les paiements des joueurs par le fait qu￿ une entreprise de type FS supporte le coßt de sa
liquidation (￿v).
124.2 le r￿le de la sanction pour fraude
Au vu de cette nouvelle structure du jeu, il existe pour les emprunteurs de
type FS une incitation ￿ demander la renØgociation de la dette (jouer NR est
une stratØgie strictement dominante) seulement si la condition y1 + y2 ￿ D <





Dans le cas contraire, le remboursement de la dette est une stratØgie strictement
dominante pour l￿ emprunteur FS et il n￿ y aura jamais demande de renØgoci-
ation de la dette. De leur c￿tØ, les prŒteurs disposent d￿ une stratØgie stricte-
ment dominante, indØpendante de leurs croyances sur l￿ identitØ de l￿ emprunteur,
uniquement sous les deux conditions sV + (1 ￿ s)D > d et tv + (1 ￿ t)d > d,
la seconde condition Øtant Øquivalente ￿ v > d. Sous ces deux conditions, la
banque prØfŁre toujours jouer L: Au contraire si d > v et sV + (1 ￿ s)D > d,
la meilleure dØcision des prŒteurs dØpend du type de l￿ emprunteur. La banque
prØfŁrera L si elle pense que l￿ emprunteur est du type FS (si elle se trouve au
noeud ￿ gauche de son ensemble d￿ information) mais elle prØfŁrera NL si elle
pense que l￿ emprunteur est de type FNS (si elle se trouve au noeud ￿ droite de
son ensemble d￿ information). On en dØduit immØdiatement l￿ existence de deux
premiers types d￿ Øquilibres, excluant l￿ utilisation de stratØgies mixtes.




F, alors l￿ unique Øquilibre





F, alors l￿ unique Øquilibre est caractØrisØ par (￿B = NR;￿L = L),
associØ ￿ la croyance ￿ = 1.
Ce rØsultat rØplique naturellement celui de la proposition 1, et sous des
conditions similaires ￿ celles introduites prØcØdemment. La seule modi￿ca-





F, qui intŁgre donc maintenant le paiement d￿ une pØnalitØ en cas
de sanction pour dØfaut de paiement frauduleux auquel la ￿rme peut Œtre con-
damnØe par un tribunal. La consØquence est que dØsormais, toute chose Øgale
par ailleurs, le montant de ces pØnalitØs intervient directement dans la dØcision
de l￿ emprunteur de rembourser ou de renØgocier sa dette, puisqu￿ il accro￿t le




F, c￿ est-￿-dire si le gain
(di⁄Ørentiel) de l￿ entreprise de type FS en cas de continuation de son projet
d￿ investissement est strictement infØrieur au coßt espØrØ qu￿ il supporte en cas
de liquidation, notamment parce que la pØnalitØ appliquØe par le tribunal est
trop faible, la ￿rme de type FS a obligatoirement une stratØgie pure dominante
qui consiste ￿ ne pas respecter son engagement ￿nancier ￿ la date 1 (ou choisir




F, l￿ entreprise de type FS,
par exemple parce qu￿ elle anticipe d￿ avoir ￿ payer une pØnalitØ ØlevØe, n￿ a pas
d￿ intØrŒt ￿ demander la renØgociation et ￿ s￿ exposer au risque de la liquidation
judiciaire.
Dans le cas oø d > v, un troisiŁme type d￿ Øquilibre permettant l￿ utilisation
de stratØgies mixtes Ømerge et permet de considØrer l￿ endogØnØisation de la dette
renØgociØe. Nous Øtudions cette con￿guration au paragraphe suivant.
134.3 l￿ e⁄et d￿ un systŁme pro-dØbiteurs
La probabilitØ s que le tribunal liquide une entreprise de type FS reprØsente le
caractŁre pro-crØanciers/pro-dØbiteurs de la procØdure collective de traitement
des di¢ cultØs des entreprises. A priori, une valeur faible de s correspond ￿ un
systŁme pro-dØbiteurs dans la mesure oø le tribunal a tendance ￿ invalider la
dØcision des banques quant ￿ l￿ avenir des ￿rmes incapables de rembourser leurs
dettes ￿ la date 1: A￿n d￿ Øtudier un systŁme pro-dØbiteurs "pur", on rØsout
dans ce paragraphe le jeu pour t = 1 et s > 0. Le cas pro-dØbiteurs "excessif"
t > 0 et s = 1 sera dØveloppØ ￿ la section 6.




F > 0, c = ￿D + (1 ￿ ￿)v ￿
￿s(D ￿ V ) et c = ￿D + (1 ￿ ￿)v. Si D > V , y2 > y et c 2 [c;c] alors l￿ unique
Øquilibre est caractØrisØ par le triplet (￿￿
B;￿￿
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d￿ =
D(c ￿ c) + c
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1
￿(c ￿ c) ￿ (c ￿ c)
:
Nous Øvaluons dans ce paragraphe l￿ impact des erreurs du juge (selon la
valeur de s) sur les caractØristiques de l￿ Øquilibre avec renØgociation. Ainsi,
plus les biais d￿ apprØciation du tribunal vis-￿-vis de la capacitØ de rembourse-
ment des entreprises de type FS sont faibles (i.e. plus s est faible), plus le
risque de renØgociation pour les crØanciers augmente. Par consØquent, face ￿
un emprunteur qui demande ￿ renØgocier sa dette, la con￿ance des crØanciers
se dØtØriore et ceux-ci anticipent qu￿ il est plus vraissemblable qu￿ ils soient face
￿ une ￿rme opportuniste (
@￿
￿
@s < 0), ce qui justi￿e qu￿ ils imposent des condi-
tions de renØgociation plus strictes (@d
￿
@s < 0), d￿ autant que les ￿rmes FS ont
plus d￿ incitation ￿ utiliser le dØfaut de paiement stratØgique (
@p
￿
@s > 0). NØan-
moins, l￿ e⁄et dØfavorable aux ￿rmes FNS de l￿ externalitØ crØØe par la demande
de renØgociation des ￿rmes FS est ambigu au sens oø la frØquence avec laque-
lle les banques liquident une ￿rme demandant ￿ rØnØgocier sa dette peut soit
augmenter, soit diminuer avec les erreurs du tribunal (
@q
￿
@s ? 0) - ￿ nouveau,
le montant des pØnalitØs appliquØes par un tribunal est dØterminant pour cet
e⁄et. On montre en annexe que:




















En d￿ autres termes si la sanction in￿ igØe par le tribunal est su¢ samment










140 - soit : le niveau su¢ samment ØlevØ des sanctions compense les dØviations
provoquØes par le tribunal (une moindre liquidation des entreprises de type FS),
de telle sorte que les banques ne sont pas incitØes ￿ demander trop frØquemment




@s < 0: en d￿ autres termes, les dØviations (croissantes) du tribunal
par rapport ￿ la dØcision de liquidation qui rØsulte des banques et la faiblesse
des sanctions justi￿ent dans cette con￿guration que les banques cherchent ￿
discipliner et limiter l￿ opportunisme des ￿rmes FS en augmentant la frØquence
des demandes de liquidation.
En outre, dans le cas limite oø s = 1, on retrouve de fa￿on Øvidente un
systŁme pro-crØanciers extrŒme tel que celui ØtudiØ ￿ la section 3. Les rØsultats
de la statique comparative nous permettent alors de comparer les valeurs des










De plus, nous montrons directement que
q￿
prop:3 > q￿
prop:5 si F > F ￿
s(y2 ￿ D + V )(1 ￿ ￿)(c ￿ cprop:3)
(1 ￿ s)(cprop:3 ￿ c)
q￿
prop:3 < q￿
prop:5 si F < F
Ces rØsultats conduisent ￿ la proposition suivante :
Proposition 6 (Sous l￿ hypothŁse y2 ￿ D + V > 0) Le passage d￿ un rØgime
pro-crØanciers ￿ un rØgime pro-dØbiteurs introduit un risque juridique qui:
i) augmente la probabilitØ de dØfaut de paiement stratØgique;
ii) rØduit (accro￿t) la probabilitØ de liquidation des ￿rmes si F > F (respec-
tivement si F < F);
iii) rØduit la con￿ance des crØanciers;
iv) accro￿t la valeur de la dette renØgociØe.
Le passage d￿ un systŁme pro-crØanciers ￿ un systŁme pro-dØbiteurs engendre
donc des e⁄ets complexes sur le comportement des acteurs. Certes, comme on l￿ a
vu ci-dessus, un systŁme pro-dØbiteurs favorise l￿ opportunisme des emprunteurs,
et au total, malgrØ les sanctions en cas de fraude, le risque juridique impose
moins de discipline aux ￿rmes FS en favorisant leur dØfaut stratØgique. A cet
Øgard, il est remarquable que cet e⁄et est non ambigu. Mais ￿ l￿ inverse, le
risque juridique a des consØquences ambigues pour les crØanciers. Ce n￿ est qu￿ ￿
la condition que les sanctions des fraudeurs soient su¢ samment lourdes, que les
banques seront moins tentØes de demander la liquidation des emprunteurs.
On peut noter une derniŁre consØquence du risque juridique pour les crØanciers.
L￿ existence de l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes des propositions 3 et 5 est liØe en




l￿ inØgalitØ suivante est toujours satisfaite :
cprop:3 ￿ cprop:3 > cprop:5 ￿ cprop:5
D￿ une part, l￿ occurrence de l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes avec risque ju-
ridique est associØe ￿ un domaine de valeurs pour le coßt de la ressource bancaire
qui est moins Øtendu qu￿ en l￿ absence de risque juridique: littØralement, eu Øgard
aux restrictions en terme de ressources bancaires, l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes
a moins de chances d￿ Ømerger en prØsence du risque juridique qu￿ en son absence.
D￿ autre part, l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes tend ￿ Ømerger pour des valeurs
du coßt de la ressource bancaire plus ØlevØes en prØsence du risque juridique.
5 L￿ analyse de bien-Œtre
Dans ce paragraphe, nous Øvaluons l￿ impact des e⁄ets redistributifs associØs ￿
l￿ opportunisme d￿ une entreprise saine, qui choisit nØanmoins de renØgocier son
contrat de dette, sur le bien-Œtre collectif.
5.1 en l￿ absence de risque juridique
Pour comprendre les conditions sous lesquelles l￿ usage de la renØgociation ac-
cro￿t le bien-Œtre collectif (c￿ est-￿-dire la somme des paiements des deux types
d￿ entreprises et des banques), nous nous concentrons sur l￿ Øquilibre en stratØgies
mixtes dØ￿ni dans la proposition 3 sous l￿ hypothŁse y2 > D ￿ V qui assure que
le dØfaut de paiement stratØgique n￿ est pas une stratØgie dominante pour les
entreprises. En outre, nous ne tenons pas compte du cas oø y2 > D￿V et d < v
dans la mesure oø les stratØgies pures des joueurs ￿ l￿ Øquilibre sont identiques en
l￿ absence ou non d￿ une possibilitØ de renØgociation de la dette ￿ la date 1. Par
consØquent, le bien-Œtre collectif lorsque nous autorisons les ￿rmes ￿ renØgocier
leur contrat de dette (notØ BEAR) s￿ Øcrit :
BEAR =
￿
￿(y1 + y2 ￿ qy2(1 ￿ p)) + (1 ￿ ￿)(1 ￿ q)y2; si y2 > D ￿ V et d > v
￿y1, si y2 < D ￿ V
Proposition 7 En l￿ absence de risque juridique, la possibilitØ o⁄erte aux en-
treprises de renØgocier leur contrat de dette accro￿t le bien-Œtre collectif dans
trois cas :
i) si D ￿ V < y2 < D￿c
1￿￿ et
(D￿c)[(D￿c)￿(1￿￿)y2]
(1￿￿)((D￿c)￿(1￿￿)(y2￿D+V )) < V ￿ v
ii) si D￿c





(1￿￿) < y2 et V ￿ v <
(D￿c)[(D￿c)￿(1￿￿)y2]
(1￿￿)((D￿c)￿(1￿￿)(y2￿D+V )).
16Si nous raisonnons en termes de coßts associØs ￿ la liquidation, il appara￿t
deux commentaires associØs ￿ cette stratØgie de la banque. Du c￿tØ des ￿rmes, la
liquidation les prive, quel que soit leur type, des gains associØs ￿ la poursuite de
l￿ activitØ (y2). Du c￿tØ des crØanciers, la liquidation est d￿ autant plus coßteuse
que la valeur de liquidation des ￿rmes les moins e¢ caces (v) est faible par
rapport ￿ la valeur de liquidation des ￿rmes les plus saines (V ).
Compte tenu de cet impact sur le bien-Œtre des agents, la possibilitØ de
renØgocier la dette accro￿t le bien-Œtre collectif pour une valeur faible de y2
(y2 < D￿c
1￿￿ ) ￿ condition que l￿ Øcart V ￿ v soit su¢ semment ØlevØ pour com-
penser la faiblesse du gain liØ ￿ la poursuite de l￿ activitØ capturØ par les dØbi-
teurs (V ￿ v >
(D￿c)[(D￿c)￿(1￿￿)y2]
(1￿￿)((D￿c)￿(1￿￿)(y2￿D+V ))). A l￿ inverse, si cet Øcart est trop
faible (V ￿v <
(D￿c)[(D￿c)￿(1￿￿)y2]
(1￿￿)((D￿c)￿(1￿￿)(y2￿D+V ))), la valeur de y2 doit Œtre supØrieure
￿
D￿c+(1￿￿)(D￿V )
(1￿￿) a￿n que la renØgociation du contrat de dette amØliore le
bien-Œtre collectif. Il existe en￿n un troisiŁme cas pour lequel l￿ introduction
de la renØgociation accro￿t le bien-Œtre mais cette fois-ci sans conditions sup-
plØmentaires sur les paramŁtres exogŁnes V et v, c￿ est-￿-dire uniquement sous
l￿ hypothŁse D￿c
1￿￿ < y2 <
D￿c+(1￿￿)(D￿V )
(1￿￿) . Ce cas correspond ￿ un partage
"plus ØquilibrØ" entre les prŒteurs et les emprunteurs du surplus associØ ￿ la
renØgociation de l￿ endettement ￿ la date 1.
5.2 en prØsence de risque juridique
Dans ce paragraphe, nous testons l￿ impact d￿ un systŁme pro-dØbiteurs sur le
bien-Œtre collectif, plus prØcisØment l￿ e⁄et de la perturbation par le facteur ju-
ridique de la menace de liquidation des banques vis-￿-vis des entreprises qui
peuvent Œtre tentØes de renØgocier stratØgiquement leur endettement.
Proposition 8 En prØsence d￿ un systŁme juridique pro-dØbiteurs (i.e. dans le
cas 0 < s < 1 et t = 1) et sous les hypothŁses de la proposition 615, la possibilitØ
o⁄erte aux entreprises de renØgocier leur contrat de dette accro￿t le bien-Œtre
collectif.
L￿ introduction d￿ un systŁme pro-dØbiteurs de traitement des dØfaillances
permet ￿ la renØgociation de l￿ endettement d￿ accro￿tre le bien-Œtre social par
rapport ￿ une situation oø la renØgociation de l￿ endettement est impossible,
sans aucune condition supplØmentaire (c￿ est-￿-dire par rapport aux conditions
d￿ existence de l￿ Øquilibre bayØsien parfait en stratØgies mixtes) sur les paramŁtres
exogŁnes du modŁle. Dans ce modŁle, un tribunal ou une loi pro-dØbiteurs ren-
force en e⁄et le gain escomptØ des ￿rmes de type FS lorsqu￿ elles poursuivent
leur activitØ avec une probabilitØ (1 ￿ s) alors que les crØanciers ont demandØ
leur liquidation. Dans ce cas, le crØancier obtient Øgalement un rØsultat (D)
supØrieur par rapport ￿ la liquidation de la ￿rme qui renØgocie stratØgiquement
son contrat de dette (V ).
15Elles garantissent l￿ occurrence de l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes dØcrit ￿ la proposition 6.
176 Un systŁme pro-dØbiteurs excessif
A titre de comparaison, on peut envisager les consØquences d￿ un systŁme ex-
trŒmement favorable aux emprunteurs, au sens oø le tribunal montre une propen-
sion ￿ promouvoir la continuation des entreprises quelle que soit dØsormais leur
capacitØ de remboursement ￿ la date 1 (s = 0 et 0 < t < 1). De la sorte, nous
supposons que la liquidation des entreprises de type FS est systØmatiquement
refusØe par le tribunal et anticipØe par les crØanciers. Le dØfaut de paiement
est donc encore une stratØgie possible pour l￿ entreprise de type FS. La dif-
fØrence par rapport au cadre d￿ analyse prØcØdent est que le refus par la banque
de la proposition de remboursement partiel de la dette (d) se traduit dØsormais
non plus par la liquidation de la ￿rme pour une valeur V mais par la con-
tinuation de cette derniŁre assortie ￿ la fois d￿ une sanction pour renØgociation
stratØgique de la dette et d￿ un respect des termes du contrat de dette initial. En
d￿ autres termes, le tribunal refuse systØmatiquement la liquidation des projets
d￿ investissement de type FS en cas d￿ Øchec de la renØgociation extra-judiciaire
de la dette. Ensuite, avec une probabilitØ 1 ￿ t, le tribunal empŒche la liquida-
tion d￿ un projet d￿ investissement de type FNS alors mŒme que les crØanciers la
demandent. Par consØquent, le paramŁtre t traduit le caractŁre pro-dØbiteurs
de la loi ou du juge.
Proposition 9 On notera : c = ￿D+(1￿￿)v et c =
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t . Si D￿v > 0
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(1 ￿ t)(1 ￿ ￿)
+ v:
L￿ existence d￿ un systŁme pro-dØbiteurs qui aurait pour e⁄et de privilØgier
la poursuite de l￿ activitØ des entreprises quelle que soit leur capacitØ de rem-
boursement renforce mØcaniquement dans ce modŁle l￿ occurrence d￿ une renØ-
gociation de l￿ endettement des ￿rmes de type FNS qu￿ on juge pro￿table, par
hypothŁse, pour les banques. De la sorte, le tribunal rØduit les coßts de sØ-
paration (en e⁄et @d
￿
@t > 0)16. Les crØanciers renforcent alors leur menace de








@t > 0). L￿ ampleur de l￿ externalitØ nØgative liØe au comporte-
16Les calculs liØs ￿ la statique comparative associØe au paramŁtre t ne sont pas reportØs
dans le papier.
18ment stratØgique des FS est alors rØduite17.
Proposition 10 En prØsence d￿ un systŁme juridique pro-dØbiteurs excessif, la
possibilitØ o⁄erte aux entreprises de renØgocier leur contrat de dette accro￿t le
bien-Œtre collectif dans deux cas :
i) si y2 < t
1￿t (c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v)￿￿y1 et F <
(￿y1+y2￿(1￿￿)ty2)(D￿(1￿￿)t(D￿v)￿c)
(1￿￿)(t(c￿￿D￿(1￿￿)v)￿(1￿t)(y2+￿y1))
ii) si y2 > t
1￿t (c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ ￿y1.
Par rapport au cas oø le risque juridique porte uniquement sur les ￿rmes
les plus e¢ caces (FS), le risque juridique dØcrit dans ce paragraphe pro￿te
davantage aux crØanciers dans la mesure oø il leur assure ￿ cette occasion un
paiement Øgal ￿ d qui est supØrieur strictement ￿ v le gain qu￿ ils obtiennent
en cas de liquidation. En outre, sous l￿ hypothŁse s = 0, lorsque les banques
liquident le projet d￿ investissement des ￿rmes de type (ou les ￿rmes) FS, ces
derniŁres sont dØsormais systØmatiquement sanctionnØes par une pØnalitØ F et le
respect des termes du contrat de dette (verser D aux banques). Par consØquent,
l￿ introduction d￿ une renØgociation de l￿ endettement ￿ la date 1 augmentera le
bien-Œtre collectif ￿ condition que le niveau de la sanction F qui incite ces
derniŁres ￿ rembourser D ne soit pas trop ØlevØ par rapport au gain liØ ￿ la
continuation pour ces derniŁres. La proposition 10 indique les valeurs seuil
pour F et y2.
7 Conclusion
Ce papier explore les e⁄ets attendus du droit de la faillite sur le risque de renØ-
gociation stratØgique des contrats de dette inhØrent ￿ l￿ asymØtrie d￿ information
entre les prŒteurs et les emprunteurs sur la capacitØ de ces derniers ￿ respecter
leur engagement ￿nancier. PrØcisØment, nous supposons que les entreprises ne
renØgocient pas leur contrat de dette uniquement lorsque le gain associØ ￿ cette
stratØgie est strictement supØrieur au gain associØ au respect des termes du
contrat de dette initial. Le dØfaut de paiement stratØgique des ￿rmes rØsulte
Øgalement de l￿ intØrŒt divergent des prŒteurs et des emprunteurs lorsque les prŒ-
teurs ont un avantage ￿ renØgocier la dette de certaines ￿rmes comparativement
￿ leur liquidation. Dans ces conditions, nous dØmontrons que les banques laissent
aux emprunteurs les plus solvables l￿ opportunitØ d￿ adopter un comportement de
renØgociation stratØgique de leur dette. Dans le but de limiter l￿ opportunisme
de celles-ci, les banques doivent alors randomiser leur comportement, par le
biais de la frØquence de liquidation des projets d￿ investissement qui s￿ avŁrent
dØfaillants, ce qui induit une externalitØ nØgative sur les ￿rmes les moins saines
mesurØe Øgalement par le biais de l￿ ampleur de l￿ o⁄re de remboursement partiel
de la dette ￿ l￿ Øquilibre. La sØparation des deux types de ￿rmes pousse alors
17L￿ Øquilibre en stratØgies mixtes Ømerge pour des valeurs du coßt de la ressource ban-
caire qui sont plus ØlevØes que celles rØalisØes dans le cadre d￿ un systŁme pro-dØbiteurs ou en
l￿ absence de risque juridique (cprop9 > cprop5 = cprop3). De la sorte, le modŁle ne permet
pas de comparer les valeurs d￿ Øquilibre des paramŁtres endogŁnes dans l￿ alternative avec/sans
risque juridique dans le cas d￿ un systŁme pro-dØbiteurs excessif.
19vers la liquidation des ￿rmes dont la renØgociation du contrat aurait permis de
gØnØrer davantage de valeur. Nous dØmontrons Øgalement que l￿ orientation du
tribunal ou de la loi, pro-dØbiteurs ou pro-crØanciers, in￿ uence l￿ occurrence du
dØfaut de paiement stratØgique et les stratØgies des crØanciers. En introduisant
ce risque juridique, nous montrons qu￿ un systŁme pro-dØbiteurs de traitement
des dØfaillances qui favorise la continuation des entreprises les plus solvables
(et, par ce biais, perturbe la menace de liquidation des banques en vue de dis-
cipliner les entreprises tentØes par un dØfaut de paiement volontaire) a quatre
e⁄ets. Il accro￿t la frØquence des dØfauts de paiements stratØgiques dans la
mesure oø les coßts de sØparation entre les deux types de ￿rmes augmentent. Il
rØduit la con￿ance des crØanciers vis-￿-vis des entreprises qui demandent ￿ renØ-
gocier leur contrat de dette. Il accro￿t la valeur de l￿ o⁄re de la dette renØgociØe
et, par consØquent, l￿ externalitØ nØgative qui pŁse sur les entreprises les moins
solvables. En￿n, il rØduit la frØquence de liquidation dØcidØe par les banques
uniquement ￿ condition que la sanction des fraudeurs Øtablie par la loi soit su⁄-
isemment lourde vis-￿-vis des entreprises condamnØes. Finalement, un systŁme
juridique pro-dØbiteurs de traitement des dØfaillances accro￿t le bien-Œtre collec-
tif comparativement ￿ une situation oø la renØgociation des contrats de dette
est impossible. Seul un systŁme extrŒmement favorable aux dØbiteurs, au sens
oø la loi, le tribunal poussent vers la continuation des entreprises dØfaillantes
quelle que soit leur capacitØ de remboursement, peut gØnØrer le rØsultat inverse
pour des valeurs particuliŁres du niveau de la sanction en cas de fraude et de la
valeur de continuation des entreprises.
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8 Annexes
8.1 DØmonstration de la proposition 1
￿ Il est immØdiat que si v > d les prŒteurs n￿ ont aucune incitation ￿ jouer une
stratØgie mixte puisqu￿ ils disposent d￿ une stratØgie strictement dominante:
jouer L. Le comportement des emprunteurs de type FS va alors dØpendre
de la di⁄Ørence entre le gain additionnel que leur rapporte la continuation
lorsqu￿ ils dØclarent correctement leur capacitØ ￿ rembourser en date 2 par
rapport ￿ leur gain additionnel lorsqu￿ ils dØclarent frauduleusement un
dØfaut de paiement. Quand y2 ￿ D > ￿V , la dØclaration correcte de leur
type est une stratØgie dominante pour les emprunteurs FS. La croyance
rationnelle du prŒteur est alors telle qu￿ un emprunteur qui demande ￿
renØgocier ne peut Œtre qu￿ un emprunteur de type FNS. Le couple de
stratØgies (L;R) associØ ￿ la croyance ￿ = 0 est alors l￿ unique Øquilibre
bayØsien parfait (notØ EBP par la suite) du jeu.
￿ Si y2 ￿D < ￿V la continuation avec dØclaration correcte de leur type est
une stratØgie dominØe strictement pour les emprunteurs FS; ils choisiront
alors en date 2 NR. IndØpendamment de l￿ hypothŁse v > d, ou v < d, la
seule croyance qui peut Œtre formØe ￿ l￿ Øquilibre par la banque est ￿ = 1.
La banque prØfŁre alors jouer la liquidation indØpendamment du type de
l￿ emprunteur. Le couple de stratØgies (L;NR) associØ ￿ la croyance ￿ = 1
est alors l￿ unique EBP du jeu.
8.2 DØmonstration de la proposition 2
Si V > d > v la meilleure dØcision des prŒteurs dØpend dØsormais du type de
l￿ emprunteur: la banque prØfŁrera L si elle anticipe que l￿ emprunteur est du
type FS, mais elle prØfŁrera NL si elle anticipe que l￿ emprunteur est du type
FNS. Compte tenu de la croyance sur le type inobservable de l￿ emprunteur, les
prØfØrences des prŒteurs sont les suivantes :
21L ￿ NL , ￿ >
d ￿ v
V ￿ v




V ￿v est la croyance pour laquelle les prŒteurs sont indi⁄Ørents entre liquider
et renØgocier, soit: ￿V + (1 ￿ ￿)v = d. Il appara￿t trois cas dØterminØs par les
valeurs admissibles ￿ l￿ Øquilibre de ￿ :
￿ cas 1 : supposons ￿￿ > d￿v
V ￿v:
Si y2 > D ￿ V , la meilleure rØponse des ￿rmes FS ￿ l￿ action L est l￿ action
R avec une probabilitØ p = 1. Ceci contredit la croyance des emprunteurs
￿ > 0. Evidemment, si y2 < D￿V on retrouve comme unique Øquilibre du jeu,
l￿ Øquilibre pooling en stratØgies pures donnØ par (￿L = L;￿B = NR), associØ ￿
la croyance ￿ = 1.
￿ cas 2 : supposons ￿￿ < d￿v
V ￿v
Les prŒteurs prØfØrant ne pas liquider, il est facile de vØri￿er qu￿ il n￿ existe
aucun Øquilibre dans ce cas supportØ par cette condition sur la croyance du
prŒteur: quel que soit le signe de y2￿D+V , la meilleure rØponse des emprunteurs
FS est la stratØgie pure NR (qui donne le paiement maximum: y1 +y2 ￿d,) ce
qui contredit l￿ hypothŁse ￿ < 1:
￿ cas 3 : supposons ￿￿ = d￿v
V ￿v
La stratØgie mixte d￿ Øquilibre du prŒteur doit rendre un emprunteur de type
FS indi⁄Ørent entre rembourser et ne pas rembourser:
y1 + y2 ￿ D = q(y1 ￿ V ) + (1 ￿ q)(y1 + y2 ￿ d)
de telle sorte que la probabilitØ d￿ Øquilibre du prŒteur est donnØe par:
q￿ =
D ￿ d
y2 ￿ d + V
On vØri￿e que sous la condition y2 > D ￿ V , alors q￿ 2]0;1[.
Par dØ￿nition, ￿ est la croyance du prŒteur concernant le type de l￿ emprunteur,
conditionnellement au fait qu￿ il se trouve (voir graphique 1) au noeud de dØcision
￿ gauche de son ensemble d￿ information: ￿ = P(FSjn1) =
P(FS;n1)
P(n1) . On a donc:
￿￿ =
(1 ￿ p)￿
(1 ￿ p)￿ + (1 ￿ ￿)
qui Øtablit la relation entre la croyance du prŒteur sur le type de l￿ emprunteur et
la stratØgie mixte de l￿ emprunteur. Comme par ailleurs, on a aussi ￿￿ = d￿v
V ￿v,





(1 ￿ ￿)(d ￿ v)
￿(V ￿ d)
On voit que puisque d > v alors p￿ < 1; par ailleurs, la condition ￿ > d￿v
V ￿v
nous assure que p￿ > 0. Le rØsultat de la proposition en dØcoule.
8.3 DØmonstration de la proposition 3
D￿ aprŁs la proposition 2, si V > d > v, y2 > D ￿ V et ￿ > d￿v
V ￿v; alors l￿ unique
Øquilibre est caractØrisØ par le triplet (￿￿
B;￿￿
L;￿￿) avec:
p￿ = 1 ￿








L￿ endogØnØisation de d consiste ￿ rØsoudre le systŁme de 4 Øquations ￿ 4 incon-
nues suivant et de vØri￿er que les solutions obtenues respectent les conditions
d￿ existence de l￿ Øquilibre.
￿ Etape 1 : rØsolution du systŁme
p￿ = 1 ￿










c ￿ ￿p(qV ￿ D) ￿ ￿q(v ￿ V ) ￿ qv
(1 ￿ q)(1 ￿ ￿p)
Il existe deux solutions possibles. La premiŁre est
d =
cV ￿ D(￿V + (1 ￿ ￿)v)
c ￿ D + (1 ￿ ￿)(V ￿ v)
p =
c ￿ ￿V ￿ (1 ￿ ￿)v
￿(D ￿ V )
q =
(c ￿ D)(D ￿ V )
y2(c ￿ D) + (1 ￿ ￿)(V ￿ v)(y2 + V ￿ D)
￿ =
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v
c ￿ D + (1 ￿ ￿)(V ￿ v)
La seconde solution du systŁme est ØcartØe car la valeur de q solution du systŁme
ne peut Œtre comprise entre 0 et 1.
￿ Etape 2 : Øtude de la solution
1) Nous vØri￿ons les conditions d￿ existence de l￿ Øquilibre dØ￿ni dans la propo-
sition 2 pour la valeur d￿ =
cV ￿D(￿V +(1￿￿)v)
c￿D+(1￿￿)(V ￿v) .
La comparaison des signes du numØrateur et du dØnominateur rØvŁle que cette
23solution est strictement positive si et seulement si i) c > D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v) et
c > D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v) ou ii) c < D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v) et c < D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v).
Dans la mesure oø D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v) < D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v), nous en dØduisons
que d￿ ￿ 0 si i) c 2 [0; D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v)] ou ii) c 2 [D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v);+1].
Nous Øtudions par consØquent les conditions sous lesquelles v < d￿ < V pour
chaque cas successivement.
- supposons c 2 [0; D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v)]:La condition d￿ > v est Øquivalente ￿
c < ￿D + (1 ￿ ￿)v < D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v): La condition d￿ < V est Øquivalente ￿
(V ￿v)(1￿￿)(D￿v) > 0. Par consØquent, si c < ￿D+(1￿￿)v on a v < d￿ < V .
- supposons c 2 [D￿(1￿￿)(V ￿v);+1]. La condition d￿ > v est Øquivalente
￿ c > D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v): La condition d￿ < V est Øquivalente ￿ (V ￿ v)(1 ￿
￿)(D ￿ v) < 0: Cette inØgalitØ contredit notre hypothŁse D > V , c￿ est-￿-dire
que le montant de la dette Øchue est infØrieure strictement au montant maximal
que la banque est en mesure d￿ obtenir si elle concrØtise sa menace de liquidation
de l￿ entreprise.
En rØsumØ, si c < ￿D + (1 ￿ ￿)v on a v < d￿ < V .
2) Nous Øtudions dØsormais les conditions sous lesquelles p￿ =
c￿￿V ￿(1￿￿)v
￿(D￿V )
est comprise entre 0 et 1.
Le paramŁtre p est strictement positif si et seulement si c > ￿V +(1￿￿)v dans
la mesure oø le dØnominateur est strictement positif. En outre, p￿ < 1 si et
seulement si c < ￿D+(1￿￿)v. Par consØquent, si c 2 [￿V +(1￿￿)v;￿D+(1￿￿)v]
on a V > d￿ > v, 0 ￿ p￿ ￿ 1.
3) Nous Øtudions en￿n les conditions sous lesquelles le paramŁtre q￿ =
(c￿D)(D￿V )
y2(c￿D)+(1￿￿)(V ￿v)(y2+V ￿D) est compris entre 0 et 1.
Le numØrateur de q est nØgatif (on a supposØ que D ￿ V > 0 et c ￿ D < 0).
Ensuite, le dØnominateur de q, y2(c ￿ D) + (1 ￿ ￿)(V ￿ v)(y2 + V ￿ D) est
croissant en c et prend des valeurs strictement nØgatives pour c = ￿V +(1￿￿)v
et c = ￿D + (1 ￿ ￿)v: Le dØnominateur de q￿ est donc strictement nØgatif pour
toute valeur de c appartenant ￿ l￿ intervalle [￿V + (1 ￿ ￿)v;￿D + (1 ￿ ￿)v]. Par
consØquent, si c 2 [￿V + (1 ￿ ￿)v;￿D + (1 ￿ ￿)v] on a q￿ > 0. Le paramŁtre
q￿ est infØrieur ￿ l￿ unitØ si et seulement si c ￿ D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v), une in-
ØgalitØ satisfaite si c 2 [￿V + (1 ￿ ￿)v;￿D + (1 ￿ ￿)v] dans la mesure oø
D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v) > ￿D + (1 ￿ ￿)v.
4) Les commentaires prØcØdents permettent de dØmontrer Øgalement que
￿￿ =
c￿￿D￿(1￿￿)v
c￿D+(1￿￿)(V ￿v) est compris entre 0 et 1.
8.4 DØmonstration de la proposition 4
￿ Il est immØdiat que si v > d et sV +(1￿s)D > d, les prŒteurs n￿ ont aucune
incitation ￿ jouer une stratØgie mixte puisqu￿ ils disposent d￿ une stratØgie
strictement dominante: jouer L. Le comportement des emprunteurs de
type FS dØpend donc de la di⁄Ørence entre le gain additionnel que leur pro-
cure la continuation lorsqu￿ ils dØclarent correctement leur capacitØ ￿ rem-
bourser en date 2 par rapport ￿ leur gain additionnel lorsqu￿ ils dØclarent





24la dØclaration correcte de leur type est une stratØgie dominante pour les
emprunteurs FS. La croyance rationnelle du prŒteur est alors telle qu￿ un
emprunteur qui demande ￿ renØgocier ne peut Œtre qu￿ un emprunteur de
type FNS. Le couple de stratØgies (L;R) associØ ￿ la croyance ￿ = 0 est
alors l￿ unique EBP du jeu.




F alors la continuation avec dØclaration correcte
de leur type est une stratØgie dominØe strictement pour les emprunteurs
FS; ils choisiront en date 2 l￿ action NR. La seule croyance qui peut Œtre
formØe ￿ l￿ Øquilibre par la banque est ￿ = 1. La banque prØfŁre alors
jouer la liquidation indØpendamment du type de l￿ emprunteur. Le couple
de stratØgies (L;NR) associØ ￿ la croyance ￿ = 1 est l￿ unique EBP du jeu.
8.5 DØmonstration de la proposition 5
La dØmonstration se dØroule en deux Øtapes.
￿ Etape 1 : dØtermination de l￿ EBP avec d exogŁne, 0 < t < 1 et 0 < s < 1.
Nous dØmontrons le rØsultat suivant : si sV + (1 ￿ s)D > d > v, y2 >
D ￿ V ￿
(1￿s)F+D￿d
s et ￿ >
t(d￿v)
sV +(1￿s)D￿d+t(d￿v); alors l￿ unique Øquilibre est
caractØrisØ par le triplet (￿￿
B;￿￿
L;￿￿) avec:
p￿ = 1 ￿
t(1 ￿ ￿)(d ￿ v)
￿(sV + (1 ￿ s)D ￿ d)
; q￿ =
D ￿ d




sV + (1 ￿ s)D ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
Si sV + (1 ￿ s)D > d > v la meilleure dØcision des prŒteurs dØpend du type
de l￿ emprunteur: la banque prØfŁrera L si elle anticipe que l￿ emprunteur est du
type FS, mais elle prØfŁrera NL si elle anticipe que l￿ emprunteur est de type
FNS. Compte tenu de la croyance sur le type inobservable de l￿ emprunteur, les
prØfØrences des prŒteurs sont les suivantes :
L ￿ NL , ￿ >
t(d ￿ v)
sV + (1 ￿ s)D ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
NL ￿ L , ￿ <
t(d ￿ v)
sV + (1 ￿ s)D ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
oø
t(d￿v)
sV +(1￿s)D￿tv￿(1￿t)d est la croyance pour laquelle les prŒteurs sont indif-
fØrents entre liquider et renØgocier, soit: ￿(sV +(1￿s)D)+(1￿￿)(tv+(1￿t)d) =
d. On a alors trois cas possibles dØterminØs par les valeurs possibles ￿ l￿ Øquilibre
de ￿:
￿ cas 1 : supposons ￿￿ >
t(d￿v)
sV +(1￿s)D￿tv￿(1￿t)d:




F, la meilleure rØponse des ￿rmes de type FS ￿
25l￿ action L est de jouer l￿ action R avec une probabilitØ p = 1: Ceci contredit
la croyance des emprunteurs ￿ > 0. Evidemment, si y2 < D ￿ V on
retrouve comme unique Øquilibre du jeu, l￿ Øquilibre pooling en stratØgies
pures donnØ par (￿L = L;￿B = NR), associØ ￿ la croyance ￿ = 1.
￿ cas 2 : supposons ￿￿ <
t(d￿v)
sV +(1￿s)D￿tv￿(1￿t)d
Les prŒteurs prØfØrant ne pas liquider, il est facile de vØri￿er qu￿ il n￿ existe
aucun Øquilibre dans ce cas supportØ par cette condition sur la croy-
ance du prŒteur: quel que soit le signe de s(y2 ￿ D + V ) + F(1 ￿ s),
la meilleure rØponse des emprunteurs FS est la stratØgie pure NR (qui
donne le paiement maximum: y1 + y2 ￿ d,) ce qui contredit l￿ hypothŁse
￿ < 1:
￿ cas 3 : supposons ￿￿ =
t(d￿v)
sV +(1￿s)D￿tv￿(1￿t)d
La stratØgie mixte d￿ Øquilibre du prŒteur doit rendre un emprunteur de
type FS indi⁄Ørent entre rembourser et ne pas rembourser :
y1+y2￿D = q(s(y1￿V )+(1￿s)(y1+y2￿D￿F))+(1￿q)(y1+y2￿d)
de telle sorte que la probabilitØ d￿ Øquilibre du prŒteur est donnØe par:
q￿ =
D ￿ d
s(y2 ￿ D + V ) + (1 ￿ s)F + D ￿ d
La condition q￿ 2]0;1[ exige que y2 >
s(D￿V )￿(1￿s)F+d￿D
s .
En appliquant la rŁgle de Bayes, on a:
￿￿ =
(1 ￿ p)￿
(1 ￿ p)￿ + (1 ￿ ￿)
=
t(d ￿ v)
sV + (1 ￿ s)D ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d






t(1 ￿ ￿)(d ￿ v)
￿(sV + (1 ￿ s)D ￿ d)




￿ Etape 2 : endogØnØisation de d sous les hypothŁses 0 < s < 1 et t = 1
(systŁme pro-dØbiteurs)
Nous supposons que les prŒteurs se livrent une concurrence ￿ la Bertrand
sur le marchØ des dettes. A l￿ Øquilibre, les banques atteignent un pro￿t espØrØ
qui est nul :
￿pD+￿(1￿p)q(sV +(1￿s)D)+￿(1￿p)(1￿q)d+(1￿￿)q(tv+(1￿t)d)+(1￿￿)(1￿q)d = c
26La valeur de d qui satisfait la contrainte de pro￿t espØrØ nul des banques est
d =
c ￿ ￿pD ￿ qtv(1 ￿ ￿) ￿ q(1 ￿ p)￿(D(1 ￿ s) + sV )
(1 ￿ q)(1 ￿ ￿p) + (1 ￿ t)q(1 ￿ ￿)
La valeur de d est positive si et seulement si
c > ￿pD + qtv(1 ￿ ￿) + q(1 ￿ p)￿(sV + (1 ￿ s)D)
c￿ est-￿-dire si la somme du coßt de la ressource sur le marchØ des dØp￿ts (c)
et de l￿ espØrance de bØnØ￿ce de la banque liØe ￿ la renØgociation de la dette
(￿(1￿p)(1￿q)d+(1￿￿)(1￿q)d+(1￿￿)q(1￿t)d) est supØrieure ￿ l￿ espØrance
de bØnØ￿ce de la banque qui participe ￿ ce jeu (￿(pD + (1 ￿ p)(q(sV + (1 ￿
s)D) + (1 ￿ q)d)) + (1 ￿ ￿)(q(tv + (1 ￿ t)d) + (1 ￿ q)d)). AprŁs rØsolution du
systŁme de 4 Øquations ￿ 4 inconnues suivant
d =
c ￿ ￿pD ￿ qtv(1 ￿ ￿) ￿ q(1 ￿ p)￿(D(1 ￿ s) + sV )
(1 ￿ q)(1 ￿ ￿p) + (1 ￿ t)q(1 ￿ ￿)
p = 1 ￿
t(1 ￿ ￿)(d ￿ v)
￿(sV + (1 ￿ s)D ￿ d)
q =
D ￿ d
s(y2 ￿ D + V ) + (1 ￿ s)F + D ￿ d
￿ =
t(d ￿ v)
sV + (1 ￿ s)D ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
Nous trouvons trois solutions possibles ￿ (p;d;q). Sous les hypothŁses 0 < s < 1
et t = 1, nous obtenons aprØs rØarrangement une seule solution :
p =
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v + s￿(D ￿ V )
s￿(D ￿ V )
d =
(sV + (1 ￿ s)D)(c ￿ ￿D) ￿ (1 ￿ ￿)Dv











c￿Ds+(v￿sV )(￿1+￿)+D(￿1+s)￿ ￿ v)
sV + (1 ￿ s)D ￿ v
Il s￿ agit dØsormais de vØri￿er les conditions d￿ existence de l￿ Øquilibre bayØsien
parfait en stratØgies mixtes au vu des valeurs prises par les paramŁtres exogŁnes.
En d￿ autres termes, nous dØmontrons que




F et c 2 [￿D+(1￿￿)v￿￿s(D￿V );￿D+(1￿￿)v]




c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v + s￿(D ￿ V )
s￿(D ￿ V )
d￿ =
(sV + (1 ￿ s)D)(c ￿ ￿D) ￿ (1 ￿ ￿)Dv









c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)(v + s(D ￿ V ))
Nous devons dØterminer les conditions sous lesquelles p￿;q￿;￿￿ sont compris
entre 0 et 1 et v < d￿ < sV + (1 ￿ s)D.
1) Analyse de p￿.
D ￿ V < 0 D ￿ V > 0
c > ￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V ) p < 0 p > 0
c < ￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V ) p > 0 p < 0
D ￿ V < 0 D ￿ V > 0
c < ￿D + (1 ￿ ￿)v p > 1 p < 1
c > ￿D + (1 ￿ ￿)v p < 1 p > 1
Par consØquent, il appara￿t deux cas possibles au vu de l￿ analyse de p* :
p*2 [0;1] si D ￿ V > 0 et c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V );￿D + (1 ￿ ￿)v].
p*2 [0;1] si D ￿ V < 0 et c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v;￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V )].
Dans la mesure oø nous avons supposØ D > V , seul le premier cas nous
intØresse.
2) Analyse de d￿
Dans la mesure oø d*=
(sV +(1￿s)D)(c￿￿D)￿(1￿￿)Dv
c￿￿D￿(1￿￿)(v+s(D￿V )) , le montant de dette renØ-
gociØ prend les valeurs d*= v si c = ￿D + (1 ￿ ￿)v > 0 et d*= (1 ￿ ￿)v +
￿(sV + (1 ￿ s)D > 0 si c = ￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V ). Puisque @d
@c =
￿1
(:)2(s(D ￿ V )(￿1 + ￿)(v ￿ sV ￿ (1 ￿ s)D) < 0 si D < V alors d￿ ￿ v si
c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V );￿D + (1 ￿ ￿)v]. Nous Øtudions maintenant la
condition sous laquelle d￿ < sV + (1 ￿ s)D. AprŁs simpli￿cation,
d￿ ￿ sV ￿ (1 ￿ s)D =
￿s(D ￿ V )[￿D(1 ￿ s) + v ￿ sV ](1 ￿ ￿)
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v ￿ (1 ￿ ￿)s(D ￿ V )
Dans la mesure oø ￿D + (1 ￿ ￿)v < ￿D + (1 ￿ ￿)v + (1 ￿ ￿)s(D ￿ V ); nous
dØmontrons que sous l￿ hypothŁse c 2 [￿D+(1￿￿)v￿￿s(D￿V );￿D+(1￿￿)v],
le dØnominateur de l￿ expression ci-dessus est nØgatif. Ensuite, le numØrateur de
cette mŒme expression est positif si et seulement si ￿D(1 ￿ s) + v ￿ sV < 0.
En utilisant l￿ hypothŁse v < V < D, on dØmontre que ￿D(1 ￿ s) + v ￿ sV <
V ￿sV ￿D(1￿s) = (1￿s)(V ￿D) < 0. Par consØquent, d￿ < sV +(1￿s)D.
283) Analyse de q￿
Le numØrateur de l￿ expression de q* est positif si et seulement si D ￿ d > 0:
AprŁs simpli￿cation, D ￿ d =
(c￿D)s(D￿V )
c￿Ds+(v￿sV )(￿1+￿)+￿D(￿1+s). Par consØquent, si
D ￿ V > 0 alors D ￿ d > 0 si c ￿ Ds + (v ￿ sV )(￿1 + ￿) + ￿D(￿1 + s) < 0:
Or, la condition qui assure que p* est compris entre 0 et l￿ unitØ (voir (2)) est
c 2 [￿D+(1￿￿)v￿￿s(D￿V );￿D+(1￿￿)v]. Dans la mesure oø [￿D + (1 ￿ ￿)v]￿
[Ds ￿ (v ￿ sV )(￿1 + ￿) ￿ ￿D(￿1 + s)] = ￿s(1 ￿ ￿)(D ￿ V ) < 0, la condition
c ￿ Ds + (v ￿ sV )(￿1 + ￿) + ￿D(￿1 + s) < 0 est satisfaite sous l￿ hypothŁse
c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V );￿D + (1 ￿ ￿)v]. En￿n, si le numØrateur de
l￿ expression de q￿ est positif, son dØnominateur est Øgalement positif et supØrieur
au numØrateur.
4) Analyse de ￿￿
Sous l￿ hypothŁse, c 2 [￿D+(1￿￿)v ￿￿s(D￿V );￿D+(1￿￿)v], le numØrateur
de l￿ expression de ￿￿ est nØgatif. Dans la mesure oø ￿D +(1￿￿)v < ￿D +(1￿
￿)(v + s(D ￿ V )), le dØnominateur de cette expression est Øgalement nØgatif.
Sous cette condition, on vØri￿e Øgalement que ￿￿ < 1
AprŁs le changement de variables, c = ￿V + (1 ￿ ￿)v et c = ￿D + (1 ￿ ￿)v, le
rØsultat de la proposition 5 en dØcoule.
8.6 Statique comparative sur l￿ e⁄et d￿ un systŁme pro-dØbiteurs
En rØcrivant les solutions de la fa￿on suivante, de fa￿on ￿ isoler les termes
dØpendant de s:
p￿ = 1 ￿
￿ c ￿ c
s￿(D ￿ V )
￿￿ =
￿ c ￿ c
￿ c ￿ c + s(1 ￿ ￿)(D ￿ V )
q￿ =
D ￿ d￿
s(y2 ￿ D + V ￿ F) + F + D ￿ d￿
d￿ =
D(c ￿ ￿ c) + s(D ￿ V )(￿D ￿ c)
(c ￿ ￿ c)￿D + s(D ￿ V )(￿D ￿ c)














































(￿ c ￿ c) + s2(1 ￿ ￿)(D ￿ V )
￿




F (￿ c ￿ c) + s2(1 ￿ ￿)(D ￿ V )(F + D ￿ V ￿ y2)
￿
On voit alors que le niveau des sanctions F est dØterminant pour cet e⁄et; d￿ un
c￿tØ, pour tout F ￿ 0: si y2 + V ￿ D ￿ 0, alors
@q
￿
@s > 0. Plus gØnØralement,




















8.7 DØmonstration de la proposition 6
La comparaison des paramŁtres endogŁnes p￿;￿￿ et d￿ issus des propositions 3













cy2+(v￿V )(V +y2)(￿1+￿)￿D[V +y2+v(￿￿1)￿￿V ]
!
Cette di⁄Ørence s￿ annule pour F = F ￿
s(y2￿D+V )(1￿￿)(c￿cprop:3)






(D ￿ c)(D ￿ V )(1 ￿ s)(c ￿ cprop:3)
￿
h




(notons que cprop:3 = cprop:5). Par consØquent,
q￿
prop:3 > q￿
prop:5 si F > F
q￿
prop:3 < q￿
prop:5 si F < F
8.8 DØmonstration de la proposition 7
En rempla￿ant, p et q par leurs valeurs d￿ Øquilibre, dØ￿nies dans la proposi-
tion 3, dans l￿ expression BEAR ￿BESR = y2 ((1 ￿ ￿)(1 ￿ q) ￿ ￿(1 ￿ p)q), nous
obtenons
BEAR￿BESR > 0 ssi (D￿c)[￿(1 + ￿)y2 + D ￿ c] < (1￿￿)(V ￿v)[D ￿ c ￿ (1 ￿ ￿)(y2 ￿ D + V )]
Les termes (D ￿c), (1￿￿) et (V ￿v) Øtant positifs, la comparaison des termes
[￿(1 + ￿)y2 + D ￿ c] et [D ￿ c ￿ (1 ￿ ￿)(y2 ￿ D + V )] indique :
- si D ￿ V < y2 < D￿c
1￿￿ et
(D￿c)[(D￿c)￿(1￿￿)y2]
(1￿￿)((D￿c)￿(1￿￿)(y2￿D+V )) < V ￿ v
- si D￿c





(1￿￿) < y2 et V ￿ v <
(D￿c)[(D￿c)￿(1￿￿)y2]
(1￿￿)((D￿c)￿(1￿￿)(y2￿D+V ))
308.9 DØmonstration de la proposition 8
Sous les hypothŁses rØgissant l￿ existence de l￿ existence d￿ un EBP en stratØgies





F; D￿V > 0 et c 2 [￿D+(1￿￿)v￿￿s(D￿V );￿D+(1￿￿)v]
ou si D￿V < 0 et c 2 [￿D+(1￿￿)v;￿D+(1￿￿)v ￿￿s(D￿V )] ), nous avons
aprŁs rØarrangement :
BEAR ￿ BESR =
(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v + ￿s(D ￿ V ))(y1 + y2)
s(D ￿ V )
+ (1 ￿ ￿)y2 +
(c ￿ v(1 ￿ ￿) ￿ D￿)(y1 + y2)






((D ￿ V )s(c ￿ D))
(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v + ￿s(D ￿ V ) ￿ s(D ￿ V ))







((c ￿ v(1 ￿ ￿) ￿ ￿D)(￿(1 ￿ s)F) ￿ sy2(c ￿ D + (1 ￿ ￿)(V ￿ v)))
￿ Sous les hypothŁses qui fondent la proposition 5, les termes
(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v + ￿s(D ￿ V ))(y1 + y2)
s(D ￿ V )
+(1￿￿)y2+
(c ￿ v(1 ￿ ￿) ￿ D￿)(y1 + y2)
s(￿D + V )
et
((c ￿ v(1 ￿ ￿) ￿ ￿D)(￿(1 ￿ s)F) ￿ sy2(c ￿ D + (1 ￿ ￿)(V ￿ v)))
sont positifs.
￿ Les termes ((D ￿ V )s(c ￿ D)) et (c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v + ￿s(D ￿ V ) ￿ s(D ￿ V ))
sont nØgatifs.
Par consØquent, le signe de la di⁄Ørence BEAR￿BESR est le signe du terme
￿
D + (1 ￿ s)F + s(￿D + V + y2) ￿
(sV + (1 ￿ s)D)(c ￿ ￿D) ￿ (1 ￿ ￿)Dv




D + (1 ￿ s)F + s(￿D + V + y2) ￿
(sV + (1 ￿ s)D)(c ￿ ￿D) ￿ (1 ￿ ￿)Dv
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)(v + s(D ￿ V ))
￿
> 0
si et seulement si





(c ￿ D)(D ￿ V )
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v + ￿s(D ￿ V ) ￿ s(D ￿ V )
￿






(c ￿ D)(D ￿ V )









(c ￿ D)(D ￿ V )















sØquent, BEAR ￿ BESR > 0.
8.10 DØmonstration de la proposition 9
Si s = 0 et t 2 [0;1] (systŁme pro-dØbiteurs excessif), nous obtenons au vu des
rØsultats prØsentØs dans l￿ annexe 5 la solution candidate suivante :
p =
c(￿ + (1 ￿ ￿)t) ￿ ￿D ￿ tv(1 ￿ ￿)
￿(c ￿ tv(1 ￿ ￿) ￿ D(1 ￿ (1 ￿ ￿)t))
d =
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)tv
(1 ￿ t)(1 ￿ ￿)
q =
c ￿ D ￿ (1 ￿ ￿)t(v ￿ D)
c ￿ D ￿ (1 ￿ ￿)[t(v ￿ D) + (1 ￿ t)F]
￿ =
t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v)
(1 ￿ t)(D ￿ c)
Il s￿ agit ici de dØmontrer que si D ￿v > 0 et c 2 [￿D +(1￿￿)v;
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t ]




c(￿ + (1 ￿ ￿)t) ￿ ￿D ￿ tv(1 ￿ ￿)
￿(c ￿ tv(1 ￿ ￿) ￿ D(1 ￿ (1 ￿ ￿)t))
d￿ =
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)tv
(1 ￿ t)(1 ￿ ￿)
q￿ =
c ￿ D ￿ (1 ￿ ￿)t(v ￿ D)
c ￿ D ￿ (1 ￿ ￿)[t(v ￿ D) + (1 ￿ t)F]
￿￿ =
t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v)
(1 ￿ t)(D ￿ c)
Nous dØterminons sucessivement les conditions sous lesquelles p￿,q￿ et ￿￿ sont
compris entre 0 et 1 et v < d￿ < [sV + (1 ￿ s)D]s=0.
1) Analyse de d￿
PremiŁrement, d￿ > v si et seulement si c > ￿D+(1￿￿)v. DeuxiŁmement, d￿ <
D si et seulement si c < D+(1￿￿)t(v￿D) oø D+(1￿￿)t(v￿D) >
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t .
32Sous la condition c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v;
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t ], l￿ inØgalitØ suivante est donc
satisfaite : v < d￿ < D.
2) Analyse de p￿
La comparaison des signes du numØrateur et du dØnominateur de l￿ expression
de p￿ nous indique que
p￿ > 0 ssi
￿c >
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t et c > tv(1 ￿ ￿) + D(1 ￿ (1 ￿ ￿)t) ou
c <
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t et c < tv(1 ￿ ￿) + D(1 ￿ (1 ￿ ￿)t)






￿￿￿(1￿￿)t est nØgative. Par consØquent,
p￿ > 0 ssi c 2 [0;
￿D + tv(1 ￿ ￿)
￿ + (1 ￿ ￿)t
[[]tv(1 ￿ ￿) + D(1 ￿ (1 ￿ ￿)t);+1[
Etudions les conditions sous lesquelles p*< 1. On distingue deux cas :
- supposons que le numØrateur et le dØnominateur de l￿ expression de p* sont
positifs. Sous cette condition, on a p*< 1 ssi t(1￿￿)(c￿￿D￿(1￿￿)v) < 0. Si on
prend en compte la condition sous laquelle d￿ > v (c￿ est-￿-dire c > ￿D+(1￿￿)v),
il appara￿t que les conditions p*< 1 et d*> v ne peuvent pas Œtre satisfaites
simultanØment.
- supposons que le numØrateur et le dØnominateur de l￿ expression de p* sont
nØgatifs. Sous cette condition, on a p*< 1 et d*> v ssi c > ￿D + (1 ￿ ￿)v car
p*< 1 ssi c > ￿D + (1 ￿ ￿)v et d*> v ssi c > ￿D + (1 ￿ ￿)v.




3) Analyse de q￿
q*> 0 si et seulement si le numØrateur et le dØnominateur de l￿ expression de
q￿ sont simultanØment positifs ou nØgatifs, c￿ est-￿-dire :
q￿ > 0 ssi
￿
c > D + (1 ￿ ￿)[t(v ￿ D) + (1 ￿ t)F] ou
c < D + (1 ￿ ￿)t(v ￿ D)
Dans le premier cas (c > D +(1￿￿)[t(v ￿ D) + (1 ￿ t)F]), la condition q*< 1
est vØri￿Øe ssi 0 < ￿(1 ￿ ￿)(1 ￿ t)F. On ne peut donc pas avoir simultanØment
q￿ < 1 et les numØrateur et dØnominateur de q￿ positifs. En revanche, dans le
second cas (c < D +(1￿￿)t(v ￿ D)), la condition q*< 1 est satisfaite puisqu￿ il
su¢ t que 0 > ￿(1 ￿ ￿)(1 ￿ t)F.
4) Analyse de ￿￿
￿*> 0 si et seulement si c > ￿D + (1 ￿ ￿)v et ￿*< 1 si et seulement si c <
D + t(1 ￿ ￿)(v ￿ D). La premiŁre inØgalitØ est satisfaite puisque le terme de
droite est la borne infØrieure de l￿ intervalle des valeurs admissibles pour c . Pour
cet intervalle de c, la seconde inØgalitØ est Øgalement satisfaite (dØmonstration
identique ￿ celle de la condition d￿ < D).
AprŁs le changement de variables c = ￿D + (1 ￿ ￿)v et c =
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t , le
rØsultat de la proposition 9 en dØcoule.
338.11 DØmonstration de la proposition 10
Sous les hypothŁses rØgissant l￿ existence de l￿ existence d￿ un EBP en stratØgies
mixtes dans le cas oø s = 0 et t > 0 (prØcisØment, D ￿ v > 0 et c 2 [￿D + (1 ￿
￿)v;
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t ]), nous avons :
BEAR￿BESR = ￿
(￿F)(1 ￿ ￿)[￿￿y1 ￿ y2 + t(v(￿1 + ￿) ￿ ￿D + ￿y1 + y2)]+
c[Ft(￿1 + ￿) + y2 (￿1 + t) ￿ ￿(y1 + ty2)]+
[D ￿ Dt + tv + t(D ￿ v)￿][y2 ￿ ty2 + ￿(y1 + ty2)]
c ￿ (tv + (1 ￿ t)F)(1 ￿ ￿) ￿ D(1 ￿ t(1 ￿ ￿))
Au vu des hypothŁses ØnoncØes ci-dessus, retenues, le dØnominateur de l￿ expression
prØcØdente est strictement nØgatif. AprŁs rØarrangement, le numØrateur peut
s￿ Øcrire
￿F(1￿￿)(t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ (1 ￿ t)(y2 + ￿y1))+(￿y1+y2￿(1￿￿)ty2)(D￿(1￿￿)t(D￿v)￿c)
Par consØquent, BEAR ￿ BESR > 0 ssi
F(1￿￿)(t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ (1 ￿ t)(y2 + ￿y1)) < (￿y1+y2￿(1￿￿)ty2)(D￿(1￿￿)t(D￿v)￿c)
Notons que
(D ￿ (1 ￿ ￿)t(D ￿ v) ￿ c) > 0
dans la mesure oø D ￿ (1 ￿ ￿)t(D ￿ v) >
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t . Puis
(￿y1 + y2 ￿ (1 ￿ ￿)ty2) > 0
Le signe de la di⁄Ørence BEAR ￿ BESR dØpend donc du signe de l￿ expression
(t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ (1 ￿ t)(y2 + ￿y1))
Nous distinguons deux cas :
1) supposons que (t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ (1 ￿ t)(y2 + ￿y1)) > 0.
Ici BEAR ￿ BESR > 0 ssi
F <
(￿y1 + y2 ￿ (1 ￿ ￿)ty2)(D ￿ (1 ￿ ￿)t(D ￿ v) ￿ c)
(1 ￿ ￿)(t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ (1 ￿ t)(y2 + ￿y1))
= e F
2) supposons que (t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ (1 ￿ t)(y2 + ￿y1)) < 0.
Ici BEAR ￿ BESR > 0 ssi
F >
(￿y1 + y2 ￿ (1 ￿ ￿)ty2)(D ￿ (1 ￿ ￿)t(D ￿ v) ￿ c)
(1 ￿ ￿)(t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ (1 ￿ t)(y2 + ￿y1))
= e F
Au vu des remarques prØcØdentes, le numØrateur de l￿ expression de e F est
positif. On peut donc rØØcrire les conditions sous lesquelles on a BEAR ￿
BESR > 0 de la maniŁre suivante :
341) si y2 < t
1￿t (c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ ￿y1 on a BEAR ￿ BESR > 0 ssi
F <
(￿y1 + y2 ￿ (1 ￿ ￿)ty2)(D ￿ (1 ￿ ￿)t(D ￿ v) ￿ c)
(1 ￿ ￿)(t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ (1 ￿ t)(y2 + ￿y1))
2) si y2 > t
1￿t (c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v)￿￿y1, BEAR ￿BESR > 0 quelle que soit
la valeur de F dans la mesure oø la condition suivante :
F >
(￿y1 + y2 ￿ (1 ￿ ￿)ty2)(D ￿ (1 ￿ ￿)t(D ￿ v) ￿ c)
(1 ￿ ￿)(t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) ￿ (1 ￿ t)(y2 + ￿y1))
est toujours satisfaite, puisque F > 0 et ￿y1 +y2 ￿(1￿￿)ty2)(D￿(1￿￿)t(D￿
v) ￿ c) < 0.
Le rØsultat de la proposition 10 en dØcoule.
35